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Zoals de titel van deze scriptie reeds doet vermoeden, is deze scriptie het resultaat van 
onderzoek naar de bruikbaarheid van uitgestelde belastingkosten als instrument om 
winststuring op te kunnen sporen. Hiertoe is een vergelijking gemaakt met een aantal veel 
onderzochte en gebruikte alternatieve benaderingen om winststuring te ontdekken. De 
centrale probleemstelling van het onderzoek is als volgt geformuleerd: 
 
In welke mate is het mogelijk om winststuring op basis van uitgestelde belastingkosten te 
detecteren en hoe verhoudt deze methode zich tot een aantal alternatieve methoden om 
winststuring te detecteren in Nederland voor beursgenoteerde ondernemingen in de periode 
2005 t/m 2009? 
 
Door middel van een literatuuronderzoek is allereerst de theoretische basis voor dit onderzoek 
gelegd. Het kernbegrip in dit onderzoek is ‘winststuring’. Winststuring kan worden gezien als 
een onderdeel van jaarrekeningbeleid. Hiervan wordt gesproken als een onderneming, bij het 
opstellen van de jaarrekening, rekening houdt met de gevolgen van de keuzes ten aanzien van 
de financiële verslaggevingsalternatieven voor het beeld dat de jaarrekening oproept bij de 
gebruiker. In de literatuur zijn verschillende definities van winststuring te vinden. In dit 
onderzoek is voor de definitie aangesloten bij Schipper (1989), die winststuring (earnings 
management) als volgt definieert: 
‘Disclosure management in the sense of a purposeful intervention in the external financial 
reporting process, with the extent of obtaining some private gain as opposed to merely 
facilitating the neutral operation of the process’. 
Er bestaan vele motieven voor winststuring. Deze houden veelal verband met contracten, 
zoals beloningscontracten en leningcontracten, met de kapitaalmarkt of met het politieke 
proces.  
Een probleem ten aanzien van winststuring is dat dit niet direct waarneembaar is. Een 
belangrijk deel van het wetenschappelijk onderzoek naar winststuring is daarom gericht op 
mogelijke methoden om winststuring te kunnen ontdekken. Veel gebruikte methoden zijn 
totale accrual modellen, specifieke accrual modellen en het gedrag van resultaten rondom een 
bepaald punt (de distributie van resultaten benadering). Wetenschappers trachten deze 
methoden te verbeteren en blijven daarnaast op zoek naar nieuwe methoden om winststuring 
te ontdekken. Een relatief nieuwe methode is het gebruik van uitgestelde belastingkosten als 
maatstaf om winststuring te ontdekken. 
In bepaalde landen, waaronder Nederland, is het niet ongebruikelijk dat de commerciële 
jaarrekening en de fiscale jaarrekening niet aan elkaar gelijk zijn. Uitgestelde belastingkosten 
geven de belastinggevolgen weer van tijdelijke verschillen tussen het commercieel resultaat 
en het fiscaal resultaat. Wanneer ondernemingen commerciële resultaten verhogen, zonder de 
fiscale resultaten te verhogen, zullen extra tijdelijke verschillen ontstaan, die naar verwachting 
gebruikt kunnen worden om winststuring op te sporen. 
 
Om te bepalen of uitgestelde belastingkosten in Nederland bruikbaar kunnen zijn bij het 
opsporen van winststuring is deze benadering vergeleken met een tweetal totale accrual 
modellen en de distributie van resultaten benadering (de alternatieve methoden). 
Verondersteld dat uitgestelde belastingkosten net zo goed zijn in het detecteren van 
winststuring als de alternatieve methoden, werd een grote mate van samenhang verwacht 
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methoden. Toetsing van deze assumptie heeft plaatsgevonden met behulp van een aantal 
statistische methoden. Voor de toetsing van de samenhang tussen de uitgestelde 
belastingkosten en de uitkomsten van de twee accrual modellen, te weten het model van 
Healy (1985) en het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. (1995)), is gebruik gemaakt 
van correlatieanalyse. Hierbij werd een positief significant verband verondersteld tussen de 
uitgestelde belastingkosten en de met behulp van de twee accrual modellen berekende 
discretionaire accruals.  
Toetsing van de samenhang tussen de uitgestelde belastingkosten en de uitkomsten van de 
distributie van resultaten benadering heeft plaatsgevonden, conform de methode van 
Burgstahler en Dichev (1997), met behulp van histogrammen en de door Burgstahler en 
Dichev (1997) gebruikte statistische toets. Hierbij werd verondersteld dat de gemiddelde 
uitgestelde belastingkosten bij een discontinuïteit in de distributie van resultaatveranderingen 
en/of in de distributie van resultaten significant afwijken ten opzichte van aangrenzende 
intervallen. Om de verschillen in gemiddelde uitgestelde belastingkosten te kunnen 
vergelijken is gebruik gemaakt van de t-toets. 
Op basis van een aantal criteria zijn 30 Nederlandse beursgenoteerde winstondernemingen 
geselecteerd, waarvan de voor het onderzoek benodigde gegevens uit de jaarrekeningen van 
2005 t/m 2009 (de onderzoeksperiode) zijn verzameld. Met behulp van de verzamelde 
gegevens is vervolgens het empirisch onderzoek uitgevoerd. 
 
Conform het model van Healy (1985) en het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. 
(1995)) zijn de discretionaire accruals in de diverse ondernemingsjaren berekend. Vervolgens 
is met behulp van de correlatiecoëfficiënt van Pearson onderzocht of er een positief 
significant verband bestaat tussen de uitgestelde belastingkosten en de berekende 
discretionaire accruals. Zowel tussen de uitgestelde belastingkosten en de discretionaire 
accruals conform het model van Healy (1985) als tussen de uitgestelde belastingkosten en de 
discretionaire accruals conform het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. (1995)) bleek 
een dergelijk verband niet te bestaan. Het gebruik van uitgestelde belastingkosten en de twee 
totale accrual modellen lijken derhalve geen vergelijkbare methoden om winststuring op te 
sporen. Aanvullend is een verkennend onderzoek verricht naar de samenhang tussen de 
uitgestelde belastingkosten cq. berekende discretionaire accruals en twee indicatoren, die in 
eerder onderzoek (o.a. Watts en Zimmerman (1986)) in verband zijn gebracht met de detectie 
van winststuring. Zowel tussen de uitgestelde belastingkosten en de twee indicatoren als 
tussen de discretionaire accruals conform het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. 
(1995)) en de twee indicatoren bleek geen significante correlatie te bestaan. Deze correlatie 
bestond wel tussen de berekende discretionaire accruals conform het model van Healy (1985) 
en de twee indicatoren, maar werd waarschijnlijk veroorzaakt door de tekortkomingen van het 
model van Healy (1985). Hierdoor blijft onbeslist welke methode winststuring nu beter kan 
meten. 
Vervolgens zijn de uitgestelde belastingkosten in relatie tot de distributie van resultaten 
benadering onderzocht. Evenals in het onderzoek van Burgstahler en Dichev (1997) 
vertoonde het histogram van gerapporteerde resultaatveranderingen een discontinuïteit 
rondom het nulpunt, hetgeen inhoudt dat de frequentie van kleine resultaatstijgingen 
abnormaal hoog is ten opzichte van overige waarnemingen in de verdeling. De gemiddelde 
uitgestelde belastingkosten in het interval met kleine resultaatstijgingen weken echter niet 
significant af van de gemiddelde uitgestelde belastingkosten in het interval met kleine 
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Het histogram van gerapporteerde resultaten vertoonde, ondanks verschillende 
klassenindelingen, geen discontinuïteit. Nader onderzoek van het interval met het meest 
significante verschil tussen het werkelijke en verwachte aantal waarnemingen, leverde ook 
geen bewijs voor afwijkende gemiddelde uitgestelde belastingkosten. 
Gezien de inconsistentie in onderzoeksuitkomsten lijken het gebruik van uitgestelde 
belastingkosten en de distributie van resultaten benadering derhalve ook geen vergelijkbare 
methoden om winststuring te ontdekken. 
 
Samenvattend luidt het antwoord op de centrale vraagstelling dat er geen aanwijzingen zijn 
gevonden dat uitgestelde belastingkosten winststuring kunnen detecteren bij Nederlandse 
beursgenoteerde winstondernemingen in de periode 2005 t/m 2009. Ten opzichte van de 
gekozen alternatieve methoden om winststuring te detecteren, lijkt het gebruik van uitgestelde 
belastingkosten op grond van de onderzoeksuitkomsten geen vergelijkbare detectiemethode. 
 
Hierbij wordt opgemerkt dat de omvang van het onderzoek beperkt is. Er zijn slechts 30 
ondernemingen onderzocht gedurende een periode van vijf jaar. Deze periode werd tevens 
gekenmerkt door de economische crisis. Daarnaast is de fiscale wetgeving gedurende de 
onderzoeksperiode ingrijpend gewijzigd. Gezien de relatief kleine dataset en de genoemde 
ontwikkelingen zijn de onderzoeksresultaten vooralsnog niet generaliseerbaar voor alle 
Nederlandse (beursgenoteerde) ondernemingen of over een langere periode.  
In het onderzoek is bovendien geen rekening gehouden met een expliciet motief voor 
winststuring, waardoor nu er geen samenhang lijkt te bestaan tussen de onderzoeksuitkomsten 
op basis van het gebruik uitgestelde belastingkosten en de onderzochte alternatieve modellen, 
onduidelijk blijft welke methode het meest geschikt is om winststuring te ontdekken. 
Om gegronde uitspraken over de bruikbaarheid van uitgestelde belastingkosten bij de detectie 
van winststuring te kunnen doen, is vervolgonderzoek noodzakelijk. Aanbevolen wordt bij 
een eventueel vervolgonderzoek de dataset te vergroten, zodat de statistische kracht van het 
onderzoek toeneemt. Daarnaast wordt aanbevolen het onderzoek te richten op bepaalde 
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Hoofdstuk 1 Inleiding 
 
§ 1.1 Aanleiding van het onderzoek 
 
Met de jaarrekening wordt informatie verstrekt over de financiële positie en behaalde 
resultaten van een onderneming aan diverse belanghebbenden, zoals aandeelhouders, 
kredietverschaffers, werknemers, leveranciers en de overheid. De jaarrekening is daarmee 
volgens Hoogendoorn en Mertens (2001) een belangrijk communicatiemiddel op basis 
waarvan tevens economische beslissingen worden genomen. Gezien de keuzevrijheid uit 
verschillende verslaggevingsalternatieven in Nederland, kunnen ondernemingen door een 
gerichte keuze uit deze alternatieven te maken de beeldvorming ten aanzien van de prestaties 
van een onderneming bij de gebruikers van de jaarrekening beïnvloeden. Wanneer dit 
doelbewust gebeurt, is sprake van jaarrekeningbeleid (Hoogendoorn (2004)). Een onderdeel 
van jaarrekeningbeleid wordt gevormd door winststuring. Hierbij is het ondernemings-
resultaat het object van sturing. Winststuring vindt volgens o.a. Langendijk (1998), in 
tegenstelling tot winstmanipulatie, plaats binnen de grenzen van de binnen wet- en 
regelgeving bestaande flexibiliteit.  
De belangstelling voor het onderwerp is groot. De maatschappelijke belangstelling voor 
winststuring, winstmanipulatie en de kwaliteit van de externe verslaggeving in het algemeen 
blijkt alleen al uit het in de boekhandel verschijnen van boeken, zoals ‘Het drama Ahold’ van 
J. Smit (2004) en ‘Boekhoudschandalen’ van K. van der Hof (2007) en dergelijke.  
De wetenschappelijke belangstelling voor winststuring blijkt met name uit de vele publicaties 
met betrekking tot dit onderwerp in wetenschappelijke tijdschriften in zowel binnen- als 
buitenland. Eén van de vragen, waarmee wetenschappers en belangstellenden in het 
onderwerp worden geconfronteerd is: Hoe weet men of resultaten zijn gestuurd? Er is immers 
geen kant en klare informatie beschikbaar over hoe de resultaten van een onderneming eruit 
hadden gezien zonder winststuring. Wetenschappers hebben zich met deze vraag bezig 
gehouden door onderzoek te doen naar methoden om winststuring te detecteren. Eén van die 
methoden maakt gebruik van uitgestelde belastingkosten, als maatstaf voor het verschil tussen 
het commercieel resultaat en het fiscaal resultaat van een onderneming, om winststuring op te 
sporen. Deze methode staat in dit onderzoek centraal en zal worden vergeleken met een aantal 
alternatieve detectiemethoden voor winststuring. 
 
§ 1.2 Projectkader 
 
Een, in de vorige paragraaf reeds aangekaart, probleem waarmee onderzoekers naar het 
onderwerp winststuring worden geconfronteerd, is dat winststuring niet direct waarneembaar 
is. Om dit probleem op te lossen wordt veelal gebruik gemaakt van statistische methoden om 
winststuring op te sporen. Volgens Bissessur en Langendijk (2005) zijn in de literatuur in 
hoofdzaak drie onderzoeksbenaderingen te vinden om winststuring te detecteren: 
1) totale accrual modellen 
2) specifieke accrual modellen 
3) het gedrag van resultaten rondom een bepaald punt 
 
De eerste twee hierboven genoemde modellen maken gebruik van accruals. Accruals kunnen 
worden omschreven als het geheel van boekhoudkundige items dat ervoor zorgt dat er een 
verschil bestaat tussen het gerapporteerde winstcijfer en de gerealiseerde cash flow (Vander 
Bauwhede (2003)). Accruals worden gebruikt om de erkenning van kasstromen over tijd aan 
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te passen of te verschuiven om de nettowinst, welke de economische prestaties van de 
onderneming beter weergeeft dan de onderliggende kasstroom, van een onderneming te 
bepalen (Bissessur (2008)). Accruals kunnen worden opgesplitst in niet-discretionaire 
(normale, niet-willekeurige) en discretionaire (abnormale, willekeurige) accruals (Bissessur 
en Langendijk (2005)). Niet-discretionaire accruals zijn accruals die normaal verwacht 
kunnen worden gegeven de economische situatie waarin een onderneming zich bevindt. 
Discretionaire accruals zijn de onverwachte, door het management beïnvloedbare accruals. 
Door het analyseren van (met name de laatstgenoemde) accruals kan een indicatie worden 
verkregen over de mate van winststuring. 
Een aantal veel gebruikte totale accrual modellen zijn (conform o.a. Young (1999)): 
- het model van Healy (1985) 
- het model van DeAngelo (1986) 
- het model van Jones (1991) 
Bij het model van Healy (1985) en DeAngelo (1986) worden discretionaire accruals 
geïdentificeerd, gebaseerd op de relatie tussen de totale accruals en de veronderstelde 
verklarende factoren. Het model van Jones (1991) maakt gebruik van regressieanalyse om de 
discretionaire accruals te bepalen. Wetenschappers (o.a. Dechow e.a (1995), Dechow e.a. 
(2003) en Kothari e.a. (2005)) hebben in een later stadium getracht de discretionaire 
component beter te onderscheiden door diverse varianten op het oorspronkelijke model van 
Jones te onderzoeken. 
Specifieke accrual modellen worden volgens Bissessur en Langendijk (2005) voornamelijk 
gebruikt in onderzoeken, gericht op bepaalde bedrijfstakken (bijvoorbeeld banken en 
verzekeringsmaatschappijen), waar een bepaalde accrual van groot belang is en door het 
management gebruikt zou kunnen worden om het resultaat te beïnvloeden. Specifieke accrual 
modellen maken het mogelijk de directe relatie tussen de gebruikte accrual en de verklarende 
factoren te schatten.  
Het gedrag van resultaten rondom een bepaald punt is een benadering, waarbij wordt getest of 
de frequentie van resultaten rondom een bepaald punt, zoals het nulpunt, het resultaat van de 
voorgaande periode of een resultaatvoorspelling, gelijkelijk is verdeeld of dat er sprake is van 
een discontinuïteit in de resultaten als gevolg van winststuring (Burgstahler en Dichev 
(1997)). 
 
Om meer gefundeerde uitspraken omtrent winststuring te kunnen doen, hanteren 
onderzoekers volgens Bissessur en Langendijk (2005)) steeds vaker een combinatie van 
onderzoeksmethoden. Daarnaast wordt er naar nieuwe methoden gezocht om winststuring te 
onderzoeken. Een relatief nieuwe methode is het gebruik van uitgestelde belastingkosten als 
maatstaf om winststuring te ontdekken. 
Volgens Phillips e.a. (2003) geven uitgestelde belastingkosten de belastinggevolgen weer van 
de tijdelijke verschillen tussen het commercieel resultaat en het fiscaal resultaat. Phillips e.a. 
(2003) stellen dat de uitgestelde belastingkosten een goede maatstaf voor de willekeurige 
keuzes van het management zijn, omdat het belastingrecht in de Verenigde Staten in het 
algemeen minder mogelijkheden biedt voor verslaggevingskeuzes dan de wet- en regelgeving 
voor jaarrekeningen (US GAAP). Phillips e.a. (2003) gaan ervan uit dat managers 
commerciële resultaten willen verhogen zonder hun fiscale resultaten te verhogen, hetgeen tot 
gevolg heeft dat extra tijdelijke verschillen zullen worden gegenereerd. Deze extra tijdelijke 
verschillen kunnen volgens Phillips e.a. (2003) worden gebruikt om winststuring op te sporen. 
Phillips e.a. (2003) hebben onderzocht of uitgestelde belastingkosten gebruikt kunnen worden 
als maatstaf om winststuring te identificeren in de volgende drie situaties: 
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- het voorkomen van resultaatdalingen 
- het voorkomen van verliezen 
- de dreiging dat winstvoorspellingen van analisten niet worden gehaald 
De uitkomsten van het onderzoek van Phillips e.a. (2003) laten zien dat uitgestelde 
belastingkosten (met name in de eerste twee hiervoor genoemde situaties) bruikbaar kunnen 
zijn als maatstaf om winststuring te ontdekken. 
 
Het onderzoeken van Phillips e.a. (2003) is uitgevoerd in de Verenigde Staten. In dit 
onderzoek wordt de vraag gesteld of uitgestelde belastingkosten ook in Nederland bruikbaar 
kunnen zijn om winststuring te ontdekken en hoe deze benadering zich verhoudt tot enkele 
eerder genoemde benaderingen om winststuring te ontdekken.  
In de Verenigde Staten is veel onderzoek verricht naar de relatieve kracht van de 
verschillende accrual modellen ten opzichte van elkaar om winststuring te ontdekken (o.a. 
Dechow e.a. (1995), Guay e.a. (1996), Young (1999), Kothari e.a. (2005), Jones e.a. (2008) 
en Dechow e.a. (2011)). Dit onderzoek zal zich niet richten op een vergelijking van 
verschillende accrual modellen, maar op een vergelijking van de uitgestelde belastingkosten 
als maatstaf om winst-sturing te ontdekken met een aantal alternatieve detectiemethoden met 
als doel om vast te stellen of het gebruik van uitgestelde belastingkosten een vergelijkbare 
detectiemethode is ten opzichte van deze benaderingen. In afwijking van het onderzoek van 
Phillips e.a. (2003) zullen de uitgestelde belastingkosten, accruals en resultaten niet alleen 
worden geanalyseerd in een bepaalde situatie, waarin winststuring wordt verondersteld (het 
voorkomen van een resultaatdaling, een verlies of het niet halen van de winstvoorspelling van 
analisten), maar ook buiten de door Phillips e.a. (2003) onderzochte situaties. Aangezien 
ondernemingen tevens andere motieven voor winststuring kunnen hebben, is het een 
interessante vraag of er een bepaalde samenhang tussen de onderzoeksuitkomsten op basis 
van de verschillende detectiemethoden kan worden gevonden.  
 
§ 1.3 Doel- en vraagstelling 
 
Het doel van dit onderzoek is iets toe te voegen aan de theorievorming op het gebied van 
winststuring. Specifieker, vult dit onderzoek het onderzoek, dat commerciële en fiscale 
verschillen bestudeert als informatiebron om winststuring te ontdekken, aan.  
Hiertoe is de volgende vraagstelling geformuleerd: 
 
In welke mate is het mogelijk om winststuring op basis van uitgestelde belastingkosten te 
detecteren en hoe verhoudt deze methode zich tot een aantal alternatieve methoden om 
winststuring te detecteren in Nederland voor beursgenoteerde ondernemingen in de periode 
2005 t/m 2009? 
 
Zoals uit de vraagstelling blijkt zullen in navolging van Phillips e.a. (2003) ook in dit 
onderzoek uitgestelde belastingkosten als maatstaf voor het commercieel-fiscaal 
resultaatverschil worden gebruikt. Om een antwoord op de vraagstelling te kunnen geven, 
zullen de volgende theoretische deelvragen in dit onderzoek worden beantwoord: 
- Wat is winststuring? 
- Welke methode zijn er om winststuring te detecteren? 
- Hoe kunnen uitgestelde belastingkosten (als maatstaf voor het verschil tussen het 
commercieel resultaat en het fiscaal resultaat) worden gebruikt om winststuring te 
detecteren? 
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Daarnaast zullen er een aantal empirische deelvragen worden beantwoord, te weten: 
- Welke methoden worden in dit onderzoek toegepast om uitgestelde belastingkosten, 
als benadering om winststuring te ontdekken, te kunnen vergelijken met de gekozen 
alternatieve detectiemethoden? 
- Welke conclusies kunnen worden getrokken wanneer we met behulp van deze 
methoden uitgestelde belastingkosten, als benadering om winststuring te ontdekken, 
vergelijken met de alternatieve detectiemethoden? 
 
§ 1.4 Aanpak van het onderzoek 
 
Om de vraagstelling en de in de vorige paragraaf weergegeven deelvragen te kunnen 
beantwoorden zal een bureauonderzoek worden uitgevoerd, bestaande uit een literatuur-
onderzoek en een empirisch onderzoek door middel van jaarrekeningenanalyse onder 
Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. Het onderzoek kan derhalve getypeerd worden 
als een kwantitatief onderzoek, dat voornamelijk gebaseerd is op bestaande literatuur, eerder 
uitgevoerd onderzoek en gegevens uit de jaarrekeningen van beursgenoteerde ondernemingen. 
 
Er is voor gekozen het empirische onderzoek onder beursgenoteerde ondernemingen uit te 
voeren, omdat de jaarrekeninggegevens van deze ondernemingen veelal beschikbaar zijn en 
deze ondernemingen over het algemeen ook meer in de publieke belangstelling staan, 
waardoor zij wellicht eerder geneigd zijn resultaten te sturen. Om de betrouwbaarheid en 
vergelijkbaarheid van de onderzoeksuitkomsten te verhogen is er voor gekozen om dezelfde 
beursgenoteerde ondernemingen in de periode vanaf de introductie van IFRS (2005) te 
onderzoeken.  
 
Om een indicatie te krijgen van de mate waarin uitgestelde belastingkosten winststuring 
kunnen detecteren, zullen de uitgestelde belastingkosten worden vergeleken met een aantal 
veel gebruikte alternatieve methoden om winststuring te detecteren. Er is allereerst gekozen 
voor een tweetal totale accrual modellen. Daarnaast is gekozen voor het gedrag van resultaten 
rondom een bepaald punt als alternatieve detectiemethode. Er is niet gekozen voor een 
specifiek accrual model, omdat wordt verondersteld dat niet één specifiek verslaggevingsitem, 
maar verschillende verslaggevingsitems worden gebruikt om resultaten te sturen.  
Wanneer we ervan uitgaan dat uitgestelde belastingkosten net zo goed zijn in het detecteren 
van winststuring als de alternatieve detectiemethoden, verwachten we nagenoeg dezelfde 
onderzoeksuitkomsten op basis van de verschillende benaderingen. Om deze bewering te 
toetsen zijn twee onderzoekshypothesen geformuleerd. Het empirisch onderzoek zal worden 
uitgevoerd aan de hand van deze hypothesen. 
 
§ 1.5 Opbouw van de scriptie 
 
In de volgende hoofdstukken zal de vraagstelling van dit onderzoek stapsgewijs worden 
uitgewerkt. In hoofdstuk 2 wordt het theoretisch kader geschetst. In dit hoofdstuk zullen de 
theoretische deelvragen worden beantwoord. In hoofdstuk 3 worden de onderzoeks-
hypothesen ten behoeve van het empirisch onderzoek geformuleerd. Tevens wordt in dit 
hoofdstuk de onderzoeksmethode nader beschreven. De onderzoeksresultaten vormen het 
onderwerp van hoofdstuk 4. Hoofdstuk 5 tenslotte bevat de conclusies en aanbevelingen naar 
aanleiding van het onderzoek.
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Hoofdstuk 2 Literatuuronderzoek 
 
§ 2.1 Inleiding 
 
In dit hoofdstuk zullen de theoretische deelvragen worden beantwoord. Er zal een 
inventarisatie worden gemaakt van de verschillende in de literatuur voorkomende definities  
van winststuring. Er zal worden aangegeven wat in dit onderzoek onder winststuring wordt 
verstaan en wat de belangrijkste motieven voor winststuring zijn.  
Daarnaast komen verschillende methoden om winststuring op te sporen in dit hoofdstuk aan 
bod. Hierbij zal de focus op de gekozen alternatieve methoden liggen. Deze methoden en de 
voor- en nadelen ervan zullen nader worden toegelicht. Tot slot zal het gebruik van 
uitgestelde belastingkosten als methode om winststuring op te sporen worden behandeld. 
 
§ 2.2 Winststuring 
 
§ 2.2.1 Definities van winststuring 
 
In de literatuur zijn verschillende definities van winststuring te vinden. Er is derhalve geen 
sprake van een eenduidige definitie. 
 
Schipper (1989) benadert winststuring vanuit het informatie perspectief. Volgens dit 
perspectief hebben gerapporteerde resultaten een signaalfunctie op basis waarvan bepaalde 
beslissingen worden genomen. Dit in tegenstelling tot het werkelijke winst perspectief, 
volgens welke het werkelijke winstcijfer bewust wordt verdraaid door winststuring. 
Schipper (1989) definieert winststuring (earnings management) als volgt: 
‘Disclosure management in the sense of a purposeful intervention in the external financial 
reporting process, with the extent of obtaining some private gain as opposed to merely 
facilitating the neutral operation of the process’. 
Deze definitie van winststuring beperkt zich tot het externe financiële verslaggevingsproces. 
Interne management informatieverschaffing of activiteiten gericht op het beïnvloeden van 
verslaggevingswet- en regelgeving vallen bijvoorbeeld niet onder de definitie.  
Ook winststuring door het timen van daadwerkelijke investerings- en financierings-
beslissingen vallen niet onder de definitie. Volgens de definitie van Schipper (1989) kan 
winststuring in het gehele externe verslaggevingsproces gebeuren en verschillende vormen 
aannemen. 
 
Healy en Wahlen (1999) benaderen winststuring niet vanuit het informatie perspectief, maar 
vanuit het perspectief van regelgevers. Regelgevers bepalen de verslaggevingsregels, die door 
managers worden gebruikt om te communiceren met externe belanghebbenden. 
Healy en Wahlen (1999) definiëren winststuring als volgt:  
‘Earnings management occurs when managers use judgement in financial reporting and in 
structuring transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about the 
underlying economic performance of the company or to influence contractual outcomes that 
depend on accounting numbers’. 
Volgens deze definitie van winststuring is het doel van managers belanghebbenden te 
misleiden met betrekking tot de economische prestaties van de onderneming.  
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In Nederland definieert Langendijk (1998) winststuring als ‘de doelbewuste interventie van 
het management van een onderneming in de totstandkoming van de jaarrekening met als doel 
een bepaald voordeel te behalen’. 
 
Van Praag (2001) heeft een uitgebreide versie van de door Schipper (1989) geïntroduceerde 
definitie van winststuring gebruikt door ook financiële transacties, die voornamelijk tot doel 
hebben het beeld te beïnvloeden, onder de definitie te laten vallen. 
 
Bovenstaande definities van winststuring zijn slechts een greep uit de vele geformuleerde 
definities. In dit onderzoek worden jaarrekeningen van beursgenoteerde ondernemingen 
geanalyseerd, waardoor het onderzoek zich beperkt tot externe financiële verslaggeving. Er 
zal geen rekening worden gehouden met reële transacties, die tot doel hebben het beeld van 
een onderneming te beïnvloeden. Dit onderzoek richt zich derhalve slechts op winststuring 
door het nemen van externe financiële verslaggevingsmaatregelen, waarbij voor de definitie 
van winststuring wordt aangesloten bij de definitie van Schipper (1989). 
 
§ 2.2.2 Motieven voor winststuring 
 
Er is veel onderzoek verricht naar de motieven van de ondernemingsleiding om winststuring 
toe te passen. Veelal worden het bestaan van informatieasymmetrie tussen de 
ondernemingsleiding en belanghebbenden en de economische gevolgen van financiële 
gegevens als basis van motieven voor winststuring genoemd (o.a. Watts en Zimmerman 
(1986), Van Rooijen (2002) en Langendijk (2003)). 
 
Volgens de Positive Accounting Theory (PAT) van Watts en Zimmerman (1986) kunnen het 
contractproces en politieke proces de verschillende verslaggevingskeuzes van managers 
mogelijk verklaren.  
Bij het opstellen van contracten en de controle op naleving van contractuele bepalingen wordt 
veelal gebruik gemaakt van financiële gegevens, waardoor verslaggevingskeuzes gevolgen 
kunnen hebben voor de kasstroom van een onderneming en/of haar belanghebbenden.  
Verslaggevingskeuzes kunnen de kasstroom van een onderneming niet alleen beïnvloeden via 
het contractproces, maar ook via het politieke proces doordat informatie-, lobby- en 
coalitiekosten verondersteld worden te bestaan. Het politieke proces kan gezien worden als 
een (concurrentie)strijd om de verdeling van middelen tussen verschillende groepen in de 
maatschappij. Binnen dit proces wordt vaak gebruik gemaakt van financiële gegevens om 
bedrijfsregulering en overheidsbemoeienis te rechtvaardigen. Verslaggevingskeuzes hebben 
invloed op gerapporteerde resultaten en dus op de mogelijkheden van regelgevers om dure 
wet- en regelgeving aan ondernemingen op te leggen.  
 
Samenvattend beschrijven Watts en Zimmerman (1986) drie (tot dan toe) veel onderzochte 
hypothesen ten aanzien van de verslaggevingskeuzes van managers: 
- de bonusplan hypothese 
- de vreemd vermogen/eigen vermogen (debt/equity) hypothese 
- de grootte (size) hypothese, ofwel de politieke kosten hypothese 
 
De bonusplan hypothese stelt dat managers van ondernemingen met winstafhankelijke 
bonusregelingen eerder geneigd zullen zijn verslaggevingskeuzes te maken, die toekomstige 
resultaten naar de huidige periode verschuiven. Deze hypothese is gebaseerd op de 
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veronderstelling dat de bonus van een manager toeneemt, wanneer het gerapporteerde 
resultaat toeneemt. Resultaatverhogende verslaggevingskeuzes hebben in dat geval een 
directe invloed op de bonus van een manager. 
De vreemd vermogen/eigen vermogen hypothese stelt dat managers van ondernemingen met 
een hoge verhouding tussen het vreemd vermogen en eigen vermogen eerder geneigd zullen 
zijn verslaggevingskeuzes te maken, die toekomstige resultaten naar de huidige periode 
verschuiven. Deze hypothese is gebaseerd op de veronderstelling dat hoe dichter een 
onderneming bij het niet nakomen van een schuldcovenant komt, hoe eerder de manager 
resultaatverhogende verslaggevingskeuzes zal maken. Schuldcovenanten kunnen dividend en 
andere uitkeringen aan aandeelhouders beperken en bevatten vaak bepaalde minimum criteria 
in de vorm van financiële ratio’s, waaraan moet worden voldaan. Om de leningvoorwaarden 
niet in detail te hoeven bestuderen, wordt gebruik gemaakt van de ratio vreemd vermogen/ 
eigen vermogen als maatstaf voor de solvabiliteit van een onderneming.  
De politieke kosten hypothese stelt dat managers van grotere ondernemingen eerder geneigd 
zullen zijn verslaggevingskeuzes te maken, die resultaten van de huidige periode naar de 
toekomst verschuiven. Deze hypothese is gebaseerd op de veronderstelling dat grote 
ondernemingen politiek gevoeliger zijn en met relatief hogere politieke kosten kunnen 
worden geconfronteerd dan kleinere ondernemingen. Hoge winsten (of winststijgingen) 
kunnen bijvoorbeeld door de overheid worden gezien als bewijs van een monopoliepositie of 
een gebrek aan concurrentie, waardoor consumenten worden benadeeld. Dit kan managers 
van politiek gevoelige ondernemingen stimuleren om winstverlagende maatregelen te nemen 
om daarmee overheidsingrijpen te voorkomen. 
 
Naast de door Watts en Zimmerman (1986) genoemde motieven die verband houden met 
contracten en het politieke proces onderscheiden o.a. Healy en Wahlen (1999), Langendijk 
(1998, 2003) en Van Rooijen (2002) motieven die verband houden met de kapitaalmarkt. De 
reactie van de kapitaalmarkt op gerapporteerde resultaten kan ondernemingen stimuleren 
resultaten te sturen. Voorbeelden van motieven die verband houden met de kapitaalmarkt zijn 
o.a. het beïnvloeden van aandeelhouders en financieel analisten ten behoeve van de 
aandelenkoers, het halen van de consensus winstvoorspelling van analisten of investeerders en 
het maximaliseren van de opbrengsten rondom kapitaalmarkttransacties, zoals management 
buy-outs en aandelenemissies.  
 
Langendijk (2003) noemt verder nog een aantal motieven die verband houden met een 
bepaalde verslaggevingsstrategie, zoals winstegalisatie (income smoothing), waarbij winsten 
over verschillende boekjaren worden uitgestreken om het risicoprofiel van een onderneming 
optisch te verbeteren, kunstmatige verliesvergroting (big bath accounting), waarbij een 
eenmalig verlies kunstmatig wordt vergroot om in de toekomst resultaatverbetering te kunnen 
tonen en resultaatvergroting, waarbij ondernemingen met resultaten rondom het nulpunt 
jaarlijks een kleine winst in plaats van een verlies proberen te tonen. 
 
Uit voorgaande blijkt dat er veel motieven voor winststuring kunnen bestaan. De motieven die 
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§ 2.3 Methoden om winststuring te detecteren 
 
§ 2.3.1 Algemeen 
 
Zoals reeds vermeld in § 1.2 trachten onderzoekers winststuring in veel gevallen op te sporen 
met behulp van (een combinatie van) totale accrual modellen, specifieke accrual modellen 
en/of het gedrag van resultaten rondom een bepaald punt (de distributie van resultaten 
benadering). Aangezien het te ver voert om al deze modellen in detail te beschrijven, zullen 
slechts de alternatieve modellen, welke in dit onderzoek worden vergeleken met het gebruik 
van uitgestelde belastingkosten, in deze paragraaf aan bod komen.  
Omdat er voor gekozen is geen vergelijking te maken met een specifiek accrual model, zal 
een vergelijking worden gemaakt met een totaal accrual model en het gedrag van resultaten 
rondom een bepaald punt.  
Uit eerder onderzoek (o.a. Dechow e.a. (1995), Guay e.a. (1996) en Young (1999)) blijkt dat 
van de totale accrual modellen de op het model van Jones gebaseerde modellen de grootste 
statistische kracht hebben. Als totale accrual model is derhalve voor het door Dechow e.a. 
(1995) aangepaste Jones model gekozen. Volgens Dechow e.a. (2011) hebben onderzoekers 
getracht dit model verder te verfijnen, maar is het te betwijfelen of dit ook daadwerkelijk tot 
verbetering heeft geleid. De kracht van het aangepaste Jones model (Dechow e,a, (1995)) zal 
naar verwachting gering zijn, omdat de dataset relatief klein is. Gezien dit nadeel is er voor 
gekozen om tevens één van de meest eenvoudige totale accrual modellen, het model van 
Healy (1985), in het onderzoek te betrekken.  
In de volgende subparagrafen volgt een nadere beschrijving van het model van Healy, het 
aangepaste model van Jones en het gedrag van resultaten rondom een bepaald punt.  
 
§ 2.3.2 Het model van Healy 
 
Healy (1985) heeft onderzoek gedaan naar het verband tussen de financiële verslaggevings-
keuzes van managers en hun bonusregelingen. Hierbij heeft Healy (1985) gebruik gemaakt 
van totale accruals als maatstaf om discretionaire accruals te schatten.  
Het model van Healy kan als volgt worden weergegeven (conform Young (1999)): 
 
EDAit = TAit/Ait-1 
 
Waarbij: 
EDAit = geschatte discretionaire accruals in periode t geschaald naar de totale activa aan het  
  begin van de periode voor onderneming i 
TAit = totale accruals in periode t voor onderneming i  
Ait-1 = totale activa aan het begin van de periode voor onderneming i 
 
De totale accruals worden door Healy (1985) berekend als de wijzigingen in het niet-
kasgedeelte van het werkkapitaal verminderd met de afschrijvingen. 
Ten behoeve van het onderzoek deelt Healy (1985) observaties op in groepen, gebaseerd op 
het veronderstelde verslaggevingsgedrag. Dit resulteert in twee groepen waarin winst-
verlagend verslaggevingsgedrag wordt verwacht (boekjaren waarin operationele kasstroom > 
bovengrens bonusregeling en boekjaren waarin resultaat < ondergrens bonusregeling) en één 
groep waarin winstverhogend verslaggevingsgedrag wordt verwacht (overige boekjaren). In 
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feite behandelt Healy (1985) de observaties in de groep, waarin winstverhogend 
verslaggevingsgedrag wordt verwacht als de schattingsperiode (het normale niveau van 
accruals) en de observaties in de groepen waarin winstverlagend verslaggevingsgedrag wordt 
verwacht als de test perioden. Elke afwijking van het normale niveau van accruals wordt 
gezien als winststuring. 
 
Een voordeel van het model van Healy (1985) is de eenvoud van het model. Jones e.a. (2008) 
zien het model van Healy (1985) als een laag kostenalternatief ten opzichte van de meer 
complexe accrual modellen.  
De belangrijkste beperking van het model van Healy (1985) is de veronderstelling dat alle 
veranderingen in totale accruals het gevolg zijn van winststuring. Niet-discretionaire accruals 
worden verondersteld constant te zijn. Het model houdt derhalve geen rekening met de 
mogelijke invloed van economische condities op de totale accruals. Volgens Dechow e.a. 
(2011) komt dit beeld niet overeen met de werkelijkheid. Zij verwachten dat niet-
discretionaire accruals worden bepaald door de onderliggende activiteiten van ondernemingen 
en refereren daarbij aan het onderzoek van McNichols (2000). 
McNichols (2000) constateert dat ondernemingen met een verwachte hoge resultaatgroei 
hogere discretionaire accruals hebben. Groei ondernemingen ervaren stijgingen in hun 
vlottende activa en passiva posten als gevolg van niet-discretionaire werkkapitaal vereisten. 
Discretionaire accrual modellen die geen rekening houden met verschillen in groeipercentages 
schatten discretionaire accruals met fouten. 
Dechow e.a. (1995) constateren dat schattingen van discretionaire accruals gecorreleerd zijn 
met de hoogte van het resultaat, waardoor onderzoekers die gebruik maken van het model van 
Healy (1985) lage discretionaire accruals zullen vinden wanneer resultaten laag zijn en hoge 
discretionaire accruals wanneer resultaten hoog zijn.  
Daarnaast zal elk onderzoek naar winststuring waarbij de onderzochte variabele gecorreleerd 
is met de kasstroom foutieve onderzoeksresultaten genereren. Op grond van het matching 
principe worden accruals gebruikt om gerealiseerde kasstromen aan de juiste perioden toe te 
wijzen. Hierdoor gaan extreem positieve kasstromen vaak gepaard met negatieve niet-
discretionaire accruals en extreem negatieve kasstromen met positieve niet-discretionaire 
accruals. Wanneer de relatie tussen kasstromen en niet-discretionaire accruals onvoldoende 
wordt onderkend, wordt een gedeelte van de negatieve (positieve) niet-discretonaire accruals 
bij extreem positieve (negatieve) kasstromen ten onrechte als resultaatverlagend (verhogend) 
discretionair gedrag gezien.  
Het model van Healy (1985) houdt tenslotte geen rekening met andere oorzaken van 
verschillen in totale accruals. Een aanzienlijk deel van de totale accruals wordt bijvoorbeeld 
bepaald door de afschrijvingen. Er bestaat een negatief verband tussen afschrijvingen en totale 
accruals. Hoge afschrijvingen leiden tot lagere totale accruals. Zelfs bij afwezigheid van 
winststuringsactiviteiten kan het lijken dat ondernemingen met hoge afschrijvingen, 
resultaatverlagende verslaggevingskeuzes maken. 
Samenvattend kunnen als belangrijkste sterke en zwakke punten van het model van Healy 
(1985) worden genoemd: 
 
Sterk punt: 
- eenvoud van het model 
 
Zwakke punten: 
- grote steekproef noodzakelijk 
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- veronderstelt dat niet-discretionaire accruals constant zijn en alle veranderingen in 
totale accruals het gevolg zijn van winststuring. Het model houdt geen rekening met: 
o de (positieve) correlatie tussen accruals en de hoogte van het resultaat/ 
verschillende groei eigenschappen van ondernemingen 
o de (negatieve) correlatie tussen accruals en de hoogte van de kasstroom 
o mogelijke andere oorzaken van verschillen in accruals (zoals afschrijvingen)  
 
§ 2.3.3 Het aangepaste Jones model 
 
Jones (1991) heeft onderzoek gedaan naar winststuring gedurende overheidsonderzoek naar 
importheffingen. Hiertoe heeft zij een model ontwikkeld dat, in tegenstelling tot het model 
van Healy (1985), wel rekening houdt met de economische situatie waarin ondernemingen 
zich bevinden. Jones (1991) tracht de discretionaire component van de totale accruals beter te 
schatten door gebruik te maken van regressieanalyse.  
Jones (1991) veronderstelt dat de niet-discretionaire accruals niet constant zijn, maar op korte 
termijn afhankelijk zijn van de verkoopopbrengsten (vanwege de invloed op het werkkapitaal) 
en op lange termijn van investeringen in materiële vaste activa (vanwege de invloed op de 
afschrijvingen). In het oorspronkelijke Jones model zijn de wijziging in verkoopopbrengsten 
en de materiële vaste activa derhalve opgenomen als controlevariabelen in de regressie. 
Omdat in het oorspronkelijke Jones model alle wijzigingen in de verkoopopbrengsten als niet-
discretionair worden beschouwd, wordt winststuring door het beïnvloeden van verkopen op 
rekening door dit model niet ontdekt. Door de wijziging in verkoopopbrengsten te corrigeren 
met de wijziging in debiteuren hebben Dechow e.a. (1995) getracht het oorspronkelijke model 
te verbeteren. Het door Dechow e.a. (1995) aangepaste Jones model veronderstelt dat de 
wijziging in de post debiteuren in de test periode het gevolg is van winststuring. 
Het aangepaste Jones model kan, conform Young (1999), als volgt worden weergegeven: 
 
Allereerst worden regressiecoëfficiënten geschat door gebruik te maken van onderstaande 
formule gedurende de schattingsperiode, waarin geen winststuring wordt verondersteld. 
 
TAip/Aip-1 = αi(1/Aip-1) + β1i(∆REVip/Aip-1) + β2i(PPEip/Aip-1) + εip 
 
Waarbij: 
TAip = totale accruals in periode p voor onderneming i  
∆REVip = verkopen in periode p min verkopen in periode p-1 voor onderneming i 
PPEip = terreinen, gebouwen en machines in periode p voor onderneming i 
Aip-1 = totale activa aan het begin van de periode voor onderneming i 
εip = restterm in periode p voor onderneming i 
αi, β1i, β2i = regressiecoëfficiënten voor onderneming i 
 
Met behulp van de verkregen regressiecoëfficiënten, worden de geschatte discretionaire 
accruals in de testperiode, waarin winststuring wordt verwacht, als volgt berekend: 
 
EDAit = TAit/Ait-1 – [ai(1/Ait-1) + b1i(∆REVit/Ait-1 - ∆RECit/Ait-1) + b2i(PPEit/Ait-1)] 
 
Hierbij zijn EDAit de geschatte discretionaire accruals voor onderneming i in periode t en 
∆RECit is de verandering in debiteuren voor onderneming i in periode t.  
 Hoofdstuk 2 Literatuuronderzoek  
 
 
  17         
 
Wanneer de geschatte discretionaire accruals significant afwijken van nul, wordt dit gezien als 
winststuring. 
 
Een nadeel van het aangepaste Jones model (Dechow e.a. (1995)) is dat ten behoeve van het 
schatten van de ondernemingsspecifieke parameters een redelijke tijdreeks nodig is. Een lange 
tijdreeks verbetert enerzijds de schatting van de regressie, anderzijds wordt de kans op 
structurele wijzigingen gedurende de schattingsperiode bij een langere tijdreeks groter. De 
regressiecoëfficiënten kunnen tevens per jaar en per sector in plaats van per onderneming 
worden geschat met behulp van een cross-sectionele variant van het aangepaste Jones model. 
Deze variant veronderstelt echter dat alle ondernemingen in dezelfde sector een vergelijkbare 
bedrijfscyclus hebben. 
Het (aangepaste) model van Jones houdt geen rekening met winststuring gedurende de 
schattingsperiode. Het model gaat ervan uit dat de discretionaire accruals gedurende de 
schattingsperiode verwaarloosbaar zijn.  
Ook wordt er geen rekening gehouden met het omdraaien van accruals. Accruals in de test 
periode kunnen naast winststuringsactiviteiten in de huidige periode ook beïnvloed worden 
door het omdraaien van winststuringsactiviteiten in de schattingsperiode. 
Ball en Shivakumar (2006) stellen de lineariteit van de Jones modellen tenslotte ter discussie. 
Omdat de erkenning van winsten en verliezen asymmetrisch is (verliezen worden over het 
algemeen eerder erkend dan winsten) kan de relatie tussen accruals en kasstromen volgens 
Ball en Shivakumar (2006) niet lineair zijn. Lineaire accrual modellen, welke geen rekening 
houden met deze asymmetrie, misspecificeren hierdoor accruals en schatten de discretionaire 
en niet-discretionaire component onjuist. 
Samenvattend kunnen als belangrijkste sterke en zwakke punten van het aangepaste Jones 
model (Dechow e.a. (1995)) worden genoemd: 
 
Sterk punt: 
- het model houdt rekening met veranderingen van niet-discretionaire accruals als 
gevolg van de economische situatie waarin een onderneming zich bevindt 
 
Zwakke punten: 
- minder eenvoudig model 
- grote steekproef (lange tijdreeks) noodzakelijk 
- de kans op meetfouten bestaat, doordat: 
o geschatte parameters niet stationair zijn in de tijd of niet vergelijkbaar binnen 
dezelfde sector 
o geen rekening wordt gehouden met winststuring gedurende de 
schattingsperiode 
o geen rekening wordt gehouden met het omdraaien van accruals 
o niet alle veranderingen in debiteuren discretionair zijn 
o geen sprake is van de veronderstelde lineariteit  
 
§ 2.3.4 Het gedrag van resultaten rondom een bepaald punt 
 
Volgens Burgstahler en Dichev (1997) hebben managers sterke beweegredenen om het 
rapporteren van een winstdaling of verlies te voorkomen. Om dit te testen hebben zij de 
verdeling van gerapporteerde resultaten en resultaatveranderingen rondom het nulpunt 
onderzocht. Burgstahler en Dichev (1997) constateerden abnormaal lage frequenties van 
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kleine verliezen en resultaatdalingen en abnormaal hoge frequenties van kleine winsten en 
resultaatstijgingen. 
Burgstahler en Dichev (1997) hanteren twee soorten bewijsmethoden van winststuring om 
resultaatdalingen en verliezen te voorkomen. Zij leveren grafisch bewijs in de vorm van 
histogrammen van de verdeling van geschaalde gerapporteerde resultaten en resultaat-
veranderingen. Daarnaast gebruiken zij statistische testen om hun hypothesen te toetsen. 
Burgstahler en Dichev (1997) verwachten onder de nulhypothese van geen winststuring dat de 
distributie van gerapporteerde resultaten en resultaatveranderingen relatief glad is. Onder 
gladheid (smoothness) verstaan zij dat het verwachte aantal waarnemingen in een bepaald 
interval in de distributie het gemiddelde is van het aantal waarnemingen in de twee direct 
aangrenzende intervallen. Als statistische toets berekenen Burgstahler en Dichev (1997) het 
verschil tussen het daadwerkelijke aantal waarnemingen in een interval en het verwachte 
aantal waarnemingen gedeeld door de geschatte standaarddeviatie van het verschil. Onder de 
nulhypothese zullen deze gestandaardiseerde verschillen ongeveer normaal verdeeld zijn met 
een gemiddelde van 0 en een standaarddeviatie van 1. 
 
Het voordeel van de methode van Burgstahler en Dichev (1997) is dat er nauwelijks 
meetproblemen zijn, omdat deze methode winststuring niet direct tracht te meten. Daarnaast 
kan met behulp van deze methode een schatting worden gemaakt van het aantal 
resultaatbeïnvloedende ondernemingen. 
Als nadeel van de methode van Burgstahler en Dichev (1997) kan worden genoemd dat deze 
niets zegt over de methode waarop resultaten zijn gestuurd en over de motieven van managers 
om bepaalde drempelwaarden te behalen. Verder hoeft de discontinuïteit rondom het nulpunt 
niet het gevolg te zijn van winststuring, maar kan ook andere oorzaken hebben.  
Durtschi en Easton (2005) stellen dat de door Burgstahler en Dichev (1997) gevonden 
discontinuïteit rondom het nulpunt niet zondermeer het gevolg hoeft te zijn van winststuring. 
Volgens Durtschi en Easton (2005) wordt de vorm van de distributie beïnvloed door de 
methode van schalen, steekproefselectie criteria (waardoor verschil ontstaat in de selectie van 
observaties links en rechts van het nulpunt), verschillende kenmerken van de observaties links 
en rechts van het nulpunt of een combinatie van bovengenoemde effecten. 
Beaver e.a. (2007) weerleggen de door Burgstahler en Dichev (1997) gemaakte 
veronderstelling dat wanneer resultaten niet worden beïnvloed de distributie glad is rondom 
het nulpunt. Zij stellen dat de discontinuïteit rondom het nulpunt ook bestaat wanneer 
resultaten niet worden gestuurd als gevolg van asymmetrische effecten van bepaalde 
resultaatcomponenten (belastingen en buitengewone posten). 
Samenvattend kunnen als belangrijkste sterke en zwakke punten van het gedrag rondom een 
bepaald punt worden genoemd: 
 
Sterk punt: 
- nauwelijks meetproblemen (o.a. doordat geen gebruik wordt gemaakt van accruals en 




- geen inzicht in de methoden die managers gebruiken om resultaten te beïnvloeden 
- veronderstelt dat de onregelmatigheid in de verdeling van gerapporteerde resultaten 
het gevolg is van winststuring. De benadering houdt geen rekening met mogelijke 
andere oorzaken, zoals: 
 Hoofdstuk 2 Literatuuronderzoek  
 
 
  19         
 
o de methode van schalen 
o asymmetrische effecten van bepaalde resultaatcomponenten  
 
§ 2.4 Uitgestelde belastingkosten als methode om winststuring te detecteren 
 
In een aantal landen, zoals Duitsland en Frankrijk, is het commercieel resultaat over een 
bepaald boekjaar gelijk aan het fiscaal resultaat. Afwijkingen tussen commerciële en fiscale 
resultaten zijn in beginsel niet mogelijk. In Nederland is dit niet het geval. Het commercieel 
resultaat hoeft niet gelijk te zijn aan het fiscaal resultaat (Kampschöer (2007)).  
De verschillen tussen de commerciële jaarrekening en de fiscale aangifte kunnen permanent 
of tijdelijk van aard zijn (Epe en Langendijk (2006)). Permanente verschillen ontstaan 
bijvoorbeeld bij toepassing van de deelnemingsvrijstelling of fiscale faciliteiten en door de 
beperkte fiscale aftrek van bepaalde kosten. Voor permanente verschillen worden geen 
voorzieningen gevormd. Deze worden in het jaar van ontstaan ten laste of ten gunste van het 
commercieel resultaat gebracht. Permanente verschillen hebben tot gevolg dat de belastinglast 
uitgedrukt in een percentage van het commercieel resultaat afwijkt van het geldende 
belastingtarief.  
International Accounting Standard 12 (IAS 12) definieert tijdelijke verschillen als verschillen 
tussen de boekwaarde van activa of verplichtingen in de balans, die in de toekomst leiden tot 
te betalen of te vorderen belastingen. Tijdelijke verschillen ontstaan o.a. door het hanteren van 
afwijkende waarderingsgrondslagen in de commerciële jaarrekening ten opzichte van de 
fiscale aangifte en door een ander moment van winstneming. Voor tijdelijke verschillen 
dienen op grond van IAS 12 latenties te worden gevormd. Deze verschillen leiden tot latente 
(ofwel uitgestelde) winstbelastingen.  
 
Phillips e.a. (2003) hebben onderzoek gedaan naar de bruikbaarheid van uitgestelde 
belastingkosten als maatstaf om winststuring te ontdekken in drie specifieke situaties (het 
voorkomen van resultaatdalingen, het voorkomen van verliezen en de dreiging dat 
winstvoorspellingen van analisten niet worden gehaald). Zij veronderstellen dat 
ondernemingen die de commerciële resultaten willen verhogen, dit bij voorkeur willen doen 
zonder extra belasting te betalen, waardoor baten naar verwachting in een eerdere periode of 
voor een hoger bedrag in de commerciële winst worden opgenomen dan in de fiscale winst, 
terwijl lasten in een latere periode of voor een lager bedrag worden opgenomen, hetgeen het 
verschil tussen het commercieel resultaat en fiscaal resultaat zal vergroten en (veranderingen 
in) uitgestelde belastingkosten tot gevolg kan hebben. Zo geredeneerd kunnen uitgestelde 
belastingkosten de effecten van winststuring (gedeeltelijk) weerspiegelen. 
Volgens Phillips e.a. (2003) zijn accrual modellen onnauwkeurig, waardoor discretionaire en 
niet-discretionaire accruals systematisch onjuist worden geclassificeerd. Zij richten zich 
daarom op uitgestelde belastingkosten in plaats van accruals. Volgens Phillips e.a. (2003) 
kunnen tijdelijke verschillen tussen commerciële en fiscale resultaten behulpzaam zijn bij het 
onderscheiden van resultaatsturende acties van managers. Zij stellen dat bepaalde accruals 
met een schattingselement, zoals pensioen- en reorganisatievoorzieningen, garantie-
verplichtingen e.d. over het algemeen tijdelijke verschillen tussen commerciële en fiscale 
resultaten genereren, terwijl andere accruals zoals debiteuren, te betalen salarissen en 
crediteuren, waarbij schattingen door het management minder aan de orde zijn, niet tot 
tijdelijke verschillen leiden.  
Het onderzoek van Phillips e.a. (2003) laat zien dat de gemiddelde uitgestelde belastingkosten 
significant hoger zijn in boekjaren waarin kleine winsten en resultaatstijgingen worden 
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gerapporteerd ten opzichte van boekjaren, waarin kleine verliezen c.q. resultaatdalingen 
worden gerapporteerd. De gemiddelde uitgestelde belastingkosten in boekjaren waarin werd 
voldaan aan de winstvoorspellingen van analisten weken niet significant af ten opzichte van 
boekjaren, waarin deze net niet werden gehaald. 
Niet alleen Phillips e.a. (2003) hebben de bruikbaarheid van uitgestelde belastingkosten bij 
het opsporen van winststuring onderzocht. De resultaten van het onderzoek van Phillips e.a. 
(2003) worden o.a. ondersteund door onderzoek van Mills en Newberry (2001), waarin met 
behulp van vertrouwelijke belastinggegevens bewijs wordt geleverd dat ondernemingen met 
prikkels voor winststuring grotere verschillen laten zien tussen het commercieel resultaat en 
fiscaal resultaat en door onderzoek van Ettredge e.a. (2008), waarin aangetoond wordt dat er 
een verband bestaat tussen de hoogte van de uitgestelde belastingkosten en de kans op 
financiële verslaggevingsfraude (een extreme vorm van winststuring). 
 
Een voordeel van het gebruik van uitgestelde belastingkosten als detectie-instrument van 
winststuring is dat er geen onderscheid hoeft te worden gemaakt in discretionaire en niet-
discretionaire componenten. 
Een nadeel van het gebruik van uitgestelde belastingkosten om winststuring te detecteren, is 
dat uitgestelde belastingkosten geen zuivere maatstaf voor het verschil tussen het 
commercieel en fiscaal resultaat zijn. Omdat de fiscale resultaten van ondernemingen over het 
algemeen niet publiekelijk beschikbaar zijn, worden de uitgestelde belastingkosten gebruikt 
als benadering van het commercieel-fiscaal resultaatverschil.  
Niet alleen winststuring kan daarnaast het commercieel-fiscaal resultaatverschil en derhalve 
de hoogte van uitgestelde belastingkosten beïnvloeden. Ook andere factoren kunnen aan dit 
verschil ten grondslag liggen. Een groot verschil tussen het commercieel resultaat en fiscaal 
resultaat kan worden veroorzaakt door verlaging van het fiscaal resultaat bij een bepaald 
gegeven commercieel resultaat. 
Seidman (2010) noemt naast winststuring en belastingvoordelen tevens veranderingen in 
externe financiële verslaggevingsregels of fiscale wet- en regelgeving en macro-economische 
omstandigheden als oorzaken. 
Blaylock e.a. (2010) noemen naast winststuring, belastingplanning (waarbij belastingbetaling 
zo lang mogelijk wordt uitgesteld) en de normale verschillen tussen het commercieel en 
fiscaal resultaat als gevolg van verschillen in verslaggevingsregels als oorzaken. 
Phillips e.a. (2003) veronderstellen dat ondernemingen commerciële resultaten verhogen 
zonder hun fiscale resultaten te verhogen. Ondernemingen kunnen echter resultaatverhogende 
verslaggevingskeuzes maken, welke tevens het fiscaal resultaat verhogen. Zij kunnen de 
hiermee gepaard gaande extra belastingkosten op de koop toenemen om te voorkomen dat de 
resultaatverhoging wordt ontdekt. Deze vorm van winststuring leidt tot minder grote 
verschillen tussen het commerieel en fiscaal resultaat en zal derhalve ook minder eenvoudig te 
detecteren zijn. 
Daarnaast blijkt uit eerder onderzoek (o.a. Healy (1985) en Jones (1991)) dat managers niet 
altijd commerciële resultaten willen verhogen, maar ook motieven kunnen hebben om 
resultaatverlagende verslaggevingskeuzes te maken. 
Door afwijkende behandeling van winsten en verliezen zijn winst- en verliesondernemingen 
tenslotte niet zondermeer met elkaar te vergelijken. 
Samenvattend kunnen als belangrijkste sterke en zwakke punten van de uitgestelde 
belastingkosten als detectiemethode worden genoemd: 
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Sterk punt: 
- eenvoud van de methode (o.a. doordat geen gebruik wordt gemaakt van accruals en 




- uitgestelde belastingkosten zijn geen zuivere maatstaf voor het commercieel-fiscaal 
resultaatverschil.  
- veronderstelt dat (tijdelijke) verschillen tussen het commercieel resultaat en fiscaal 
resultaat het gevolg zijn van winststuring. De methode houdt geen rekening met 
mogelijke andere oorzaken, zoals: 
o belastingplanning (verlaging van het fiscaal resultaat) 
o verschillen en/of veranderingen in financiële verslaggevingsregels en fiscale 
wetgeving 
o macro-economische omstandigheden 
- de methode houdt geen rekening met resultaatbeïnvloedende acties met gevolgen voor 
zowel het commercieel resultaat als het fiscaal resultaat  
- de methode houdt geen rekening met resultaatverlagende motieven 
- door afwijkende behandeling zijn winst- en verliesondernemingen niet zondermeer 
met elkaar te vergelijken 
 
§ 2.5 Samenvatting 
 
Er bestaat geen eenduidige definitie van winststuring. In dit onderzoek wordt voor de definitie 
van winststuring aangesloten bij de definitie van Schipper (1989), die als volgt luidt: 
‘Disclosure management in the sense of a purposeful intervention in the external financial 
reporting process, with the extent of obtaining some private gain as opposed to merely 
facilitating the neutral operation of the process’. 
Er kunnen een groot aantal motieven ten grondslag liggen aan winststuring. Een aantal 
belangrijke motieven zijn: 
- beïnvloeding van de (winstafhankelijke) beloning van de ondernemingsleiding 
- beïnvloeding van politieke kosten (voorkomen overheidsingrijpen) 
- voldoen aan financiële covenants in leningvoorwaarden 
- beïnvloeding van de aandelenkoers 
- halen van winstvoorspellingen van analisten en investeerders 
- maximalisering van opbrengsten rondom kapitaalmarkttransacties 
- een stabiele winstontwikkeling 
- kunstmatige verliesvergroting ten behoeve van toekomstige resultaatverbetering 
- voorkomen van verliezen 
De methoden om winststuring te detecteren, die in dit onderzoek centraal staan, zijn het 
model van Healy (1985), het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. (1995)), het gedrag 
van resultaten rondom een bepaald punt (Burgstahler en Dichev (1997)) en het gebruik van 
uitgestelde belastingkosten (Phillips e.a. (2003)). 
Het model van Healy is één van de meest eenvoudige totale accrual modellen, waarbij totale 
accruals worden gebruikt om discretionaire accruals (als maatstaf voor winststuring) te 
schatten. 
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Het aangepaste model van Jones is een totaal accrual model, waarbij door middel van 
regressieanalyse de totale accruals worden opgesplitst in een discretionaire en niet-
discretionaire component.  
Het gedrag van resultaten rondom een bepaald punt tracht geen opsplitsing te maken in 
discretionaire en niet-discretionaire componenten, maar test of de frequentie van resultaten 
rondom een bepaald richtpunt gelijkelijk is verdeeld of dat er sprake is van een discontinuïteit 
in de resultaten als gevolg van winststuring. 
Bovengenoemde benaderingen om winststuring te detecteren zullen in dit onderzoek worden 
vergeleken met het gebruik van uitgestelde belastingkosten als detectiemethode.  
Uitgestelde belastingkosten geven de belastinggevolgen weer van tijdelijke verschillen tussen 
het commercieel resultaat en het fiscaal resultaat. Wanneer we veronderstellen dat 
ondernemingen commerciële resultaten willen verhogen zonder fiscale resultaten te verhogen, 
zullen extra tijdelijke verschillen worden gegenereerd, welke naar verwachting gebruikt 
kunnen worden om winststuring op te sporen. 
De sterke en zwakke punten van de verschillende methoden om winststuring te detecteren zijn 
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Hoofdstuk 3 Methodologie 
 
§ 3.1 Inleiding 
 
In dit hoofdstuk zal antwoord worden gegeven op de vraag welke methoden in dit onderzoek 
worden toegepast om de uitgestelde belastingkosten, als benadering om winststuring te 
ontdekken, te kunnen vergelijken met de alternatieve detectiemethoden (het model van Healy 
(1985), het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. (1995)) en het gedrag van resultaten 
rondom een bepaald punt (Burgstahler en Dichev (1997)). Hiertoe zullen achtereenvolgens de 
onderzoeksstrategie, de geformuleerde hypothesen en de onderzoeksopzet per hypothese aan 
bod komen, waarna een beschrijving zal volgen van de selectie van de voor het onderzoek 
benodigde data en de wijze waarop deze data zal worden geanalyseerd. 
 
§ 3.2 Onderzoeksstrategie 
 
Aangezien financiële gegevens zoals uitgestelde belastingkosten, accruals en (netto) 
resultaten centraal staan in dit onderzoek ligt een jaarrekeningenanalyse voor het empirische 
gedeelte van het onderzoek voor de hand.   
Veel van de onderzoeken naar latente belastingkosten als detectiemethode van winststuring, 
zoals dat van Mills en Newberry (2001) en Phillips e.a. (2003) zijn uitgevoerd in de 
Verenigde Staten. Omdat het onderzoek naar deze detectiemethode in Nederland veel 
geringer is, wil ik dit onderzoek graag onder Nederlandse ondernemingen uitvoeren.  
Zoals reeds toegelicht in § 1.4 zal dit onderzoek zich richten op beursgenoteerde 
ondernemingen. Naast motieven voor winststuring, die zowel een rol spelen bij 
beursgenoteerde ondernemingen als bij niet-beursgenoteerde ondernemingen, zoals motieven 
die verband houden met contracten (beloningscontracten, leningcontracten e.d.), zijn er ook 
motieven voor winststuring, die alleen of een grotere rol spelen bij beursgenoteerde 
ondernemingen, zoals de kapitaalmarktmotieven en motieven met betrekking tot het politieke 
proces. Gezien deze laatste motieven zullen beursgenoteerde ondernemingen wellicht eerder 
geneigd zijn resultaten te sturen. In dit kader zijn deze ondernemingen interessante 
onderzoeksobjecten.  
Verder wordt in dit onderzoek onderscheid gemaakt in ondernemingen, die een winst 
rapporteren en ondernemingen die een verlies rapporteren. Zoals vermeld in § 2.4 wordt 
verondersteld dat ondernemingen een zo goed mogelijk commercieel resultaat willen 
presenteren, terwijl het fiscaal resultaat zo laag mogelijk moet blijven. Deze veronderstelling 
gaat wellicht in mindere mate op voor verliesondernemingen, wanneer resultaatverlagende 
motieven, zoals bijvoorbeeld kunstmatige verliesvergroting, een grotere rol gaan spelen. 
Daarnaast worden winsten en verliezen op grond van het voorzichtigheidsprincipe 
verschillend behandeld. Winsten worden verantwoord op het moment dat voldoende zeker is 
dat ze behaald zijn, terwijl verliezen verantwoord worden zodra ze geconstateerd worden. 
Ongerealiseerde verliezen kunnen derhalve in aanmerking worden genomen, terwijl dit bij 
winsten niet is toegestaan. 
Om te voorkomen dat door een afwijkende behandeling van winsten en verliezen, 
ondernemingsjaren waarin winsten worden gerapporteerd niet vergelijkbaar zijn met 
verliesjaren, zijn ondernemingen met gerapporteerde verliezen uitgesloten van dit onderzoek. 
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In het empirisch onderzoek zal een vergelijking worden gemaakt tussen de uitgestelde 
belastingkosten als maatstaf om winststuring te ontdekken en de alternatieve 
detectiemethoden. 
Het empirisch onderzoek bestaat uit twee delen. Ten eerste wordt getoetst of er een bepaalde 
samenhang bestaat tussen de hoogte van de uitgestelde belastingkosten en accruals (conform 
het model van Healy (1985) en het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. (1995)) en ten 
tweede of er een bepaalde samenhang bestaat tussen de hoogte van de uitgestelde 
belastingkosten en het gedrag van resultaten rondom een bepaald punt (conform Burgstahler 
en Dichev (1997), ook wel: de distributie van resultaten benadering). Hiertoe zijn twee 
onderzoekshypothesen geformuleerd, welke in de volgende paragraaf nader uiteen worden 
gezet. 
 
§ 3.3 Onderzoekshypothesen 
 
Om meer inzicht te krijgen in de mate waarin uitgestelde belastingkosten winststuring kunnen 
opsporen is ervoor gekozen deze benadering niet slechts met één, maar met een tweetal veel 
onderzochte en gebruikte detectiemethoden te vergelijken. Zoals reeds in § 1.4 toegelicht, zal 
een vergelijking worden gemaakt met de methode die gebruik maakt van totale accruals en de 
distributie van resultaten benadering. 
Wanneer we veronderstellen dat uitgestelde belastingkosten net zo goed zijn in het detecteren 
van winststuring als deze alternatieve methoden, verwachten we nagenoeg dezelfde 
onderzoeksuitkomsten op basis van deze benaderingen, hetgeen tot de volgende twee 
onderzoekshypothesen leidt: 
 
H1 Er bestaat een grote mate van samenhang tussen de onderzoeksuitkomsten ten aanzien van 
winststuring op basis van het gebruik van uitgestelde belastingkosten en totale accrual 
modellen. 
 
H2 Er bestaat een grote mate van samenhang tussen de onderzoeksuitkomsten ten aanzien van 
winststuring op basis van het gebruik van uitgestelde belastingkosten en de distributie van 
resultaten benadering. 
 
Bevestiging van bovenstaande hypothesen, impliceert dat het gebruik van uitgestelde 
belastingkosten mogelijk een vergelijkbare detectiemethode van winststuring is ten opzichte 
van de gekozen alternatieve methoden. 
In de paragraaf hierna volgt een beschrijving van de wijze waarop de onderzoekshypothesen 
zullen worden getoetst. 
 
§ 3.4 Onderzoeksopzet 
 
§ 3.4.1 Algemeen 
 
Met behulp van statistische methoden zullen de in de vorige paragraaf genoemde hypothesen 
worden onderzocht. Aangezien we meer willen weten over de samenhang tussen de diverse 
onderzoeksuitkomsten, zal o.a. gebruik worden gemaakt van correlatieanalyse. Deze methode 
meet of er een lineaire samenhang bestaat tussen twee kwantitatieve variabelen en wordt 
uitgedrukt in een getal tussen -1 en +1. Een waarde dicht bij 0 geeft een zwak lineair verband 
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aan, terwijl een waarde dicht bij -1 of +1 een sterk negatief, respectievelijk positief verband 
aangeeft.  
Om te bepalen of de mate van samenhang aan het toeval te wijten is of niet, zullen de 
gevonden correlatiecoëfficiënten op significantie worden getoetst (significantieniveau: 0,05). 
Ten behoeve van de onderlinge vergelijkbaarheid zullen de voor het onderzoek benodigde 
variabelen (zie tabel 3 hierna in § 3.5), in navolging van Healy (1985) en Dechow e.a. (1995), 
worden geschaald naar de totale activa aan het begin van het jaar. 
In de twee subparagrafen hierna zal nader worden ingegaan op de onderzoeksopzet per 
onderzoekshypothese. 
 
§ 3.4.2 Onderzoeksopzet hypothese 1 
 
De eerste onderzoekshypothese luidt als volgt: 
 
H1 Er bestaat een grote mate van samenhang tussen de onderzoeksuitkomsten ten aanzien van 
winststuring op basis van het gebruik van uitgestelde belastingkosten en totale accrual 
modellen. 
 
Om deze hypothese te testen worden allereerst conform Phillips e.a. (2003) voor alle 
ondernemingsjaren (2005 t/m 2009) de geschaalde uitgestelde belastingkosten bepaald. 
Vervolgens worden de geschaalde discretionaire accruals berekend met behulp van het model 
van Healy (1985) en het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. (1995)). De discretionaire 
accruals volgens het model van Healy (1985) zijn eenvoudig te berekenen. Deze zijn namelijk 
gelijk aan de totale accruals.  
De discretionaire accruals volgens het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. (1995)) zijn 
minder eenvoudig te berekenen, omdat onbekend is in welke ondernemingsjaren winststuring 
wordt verwacht. Om dit probleem op te lossen, worden de regressiecoëfficiënten eerst op 
totaalniveau per boekjaar berekend met behulp van de in § 2.3.3 genoemde formule ten 
behoeve van het schatten van de regressie-coëfficiënten:  
 
TAip/Aip-1 = αi(1/Aip-1) + β1i(∆REVip/Aip-1) + β2i(PPEip/Aip-1) + εip.  
 
Waarbij: 
TAip = totale accruals in periode p voor onderneming i  
∆REVip = verkopen in periode p min verkopen in periode p-1 voor onderneming i 
PPEip = terreinen, gebouwen en machines in periode p voor onderneming i 
Aip-1 = totale activa aan het begin van de periode voor onderneming i 
εip = restterm in periode p voor onderneming i 
αi, β1i, β2i = regressiecoëfficiënten voor onderneming i 
 
Vervolgens worden de verkregen coëfficiënten gebruikt om de discretionaire accruals voor de 
afzonderlijke ondernemingen per boekjaar te berekenen met behulp van de in dezelfde 
paragraaf genoemde formule ten behoeve van het schatten van de discretionaire accruals:  
 
EDAit = TAit/Ait-1 – [ai(1/Ait-1) + b1i(∆REVit/Ait-1 - ∆RECit/Ait-1) + b2i(PPEit/Ait-1)]. 
 
Hierbij zijn EDAit de geschatte discretionaire accruals voor onderneming i in periode t en 
∆RECit is de verandering in debiteuren voor onderneming i in periode t.  
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Door middel van correlatieanalyse wordt vervolgens onderzocht of de ondernemingsjaren met 
hogere (lagere) uitgestelde belastingkosten ook significant hogere (lagere) discretionaire 
accruals laten zien. De correlatieanalyses worden uitgevoerd met behulp van de correlatie-
coëfficiënt van Pearson per jaar en over de gehele onderzoeksperiode. Uitgangspunt voor het 
gebruik van de correlatiecoëfficiënt van Pearson is dat de correlatievariabelen op interval- of 
ratioschaal zijn gemeten en normaal verdeeld zijn. Volgens De Vocht (2009) is een steekproef 
normaal verdeeld als de te toetsen variabele in de populatie normaal verdeeld is en/of de 
steekproefomvang voldoende groot is (minimaal 30 cases). In aansluiting hierop zijn 30 
beursgenoteerde ondernemingen in mijn onderzoek betrokken, waardoor een redelijk normale 
verdeling kan worden verondersteld.  
 
Wanneer er geen of onvoldoende samenhang wordt gevonden tussen de uitgestelde 
belastingkosten en de discretionaire accruals, kan niet worden vastgesteld welke benadering 
beter is in het ontdekken van winststuring. In dat geval zal de samenhang tussen de 
uitgestelde belastingkosten en een aantal indicatoren, te weten de ratio vreemd vermogen/ 
totaal vermogen en de ondernemingsgrootte, en de samenhang tussen de discretionaire 
accruals en deze indicatoren nader worden onderzocht. Door middel van correlatieanalyse 
wordt onderzocht of de ratio vreemd vermogen/totaal vermogen ook significant hoger (lager) 
is in ondernemingsjaren met hogere (lagere) uitgestelde belastingkosten en in 
ondernemingsjaren met hogere (lagere) discretionaire accruals. 
In de literatuur (o.a. Watts en Zimmerman (1986)) wordt verondersteld dat hoe meer schulden 
een onderneming heeft, hoe groter de kans wordt dat toekomstige winsten naar de huidige 
periode worden verschoven.  
Een positief significante correlatie tussen de ratio vreemd vermogen/totaal vermogen 
enerzijds en de uitgestelde belastingkosten, respectievelijk de discretionaire accruals 
anderzijds is consistent met deze veronderstelling. 
Tevens wordt in de literatuur (o.a. Watts en Zimmerman (1986)) verondersteld dat grotere 
ondernemingen politiek zichtbaarder zijn en mede om overheidsbemoeienis te voorkomen 
geneigd zijn lagere winsten te rapporteren. Door middel van correlatieanalyse wordt 
onderzocht of er een negatief significant verband bestaat tussen de ondernemingsgrootte en de 
uitgestelde belastingkosten, respectievelijk de discretionaire accruals. In het verslaggevings-
recht (art. 2:396 en 397 BW) worden de waarde van de activa, de netto omzet en het aantal 
medewerkers genoemd als maatstaven voor de ondernemingsgrootte. In dit onderzoek is 
gekozen voor de geschaalde netto omzet als maatstaf voor de ondernemingsgrootte. 
 
Op basis van de uitkomsten van deze analyses kunnen wellicht uitspraken worden gedaan 
over welke benadering naar verwachting beter is in het ontdekken van winststuring. Gezien 
het gebruik van relatief eenvoudige indicatoren en methoden is dit gedeelte van het onderzoek 
echter slechts verkennend van karakter.  
 
§ 3.4.3 Onderzoeksopzet hypothese 2 
 
De tweede onderzoekshypothese luidt als volgt: 
 
H2 Er bestaat een grote mate van samenhang tussen de onderzoeksuitkomsten ten aanzien van 
winststuring op basis van het gebruik van uitgestelde belastingkosten en de distributie van 
resultaten benadering. 
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Om deze hypothese te testen, zullen de geschaalde uitgestelde belastingkosten in 
ondernemingsjaren rondom een bepaald richtpunt in de verdeling van gerapporteerde 
resultaten worden onderzocht conform Phillips e.a. (2003). De meest eenvoudige richtpunten 
zijn het nulpunt en het resultaat van de voorgaande periode. Aangezien ondernemingsjaren 
waarin een verlies wordt gerapporteerd zijn uitgesloten van het onderzoek, is het niet 
mogelijk het nulpunt als richtpunt te kiezen. Het onderzoek zal zich derhalve in eerste 
instantie op de dichtheid van de distributie van resultaatveranderingen richten.  
Allereerst zal door middel van correlatieanalyse (correlatiecoëfficiënt van Pearson) worden 
onderzocht of er een verband bestaat tussen de geschaalde uitgestelde belastingkosten en de 
geschaalde resultaatveranderingen. 
Om vast te kunnen stellen of ook in mijn onderzoek een discontinuïteit bestaat rondom het 
nulpunt van de resultaatveranderingen wordt met behulp van een histogram (voor de gehele 
onderzoeksperiode) en de door Burgstahler en Dichev (1997) gebruikte statistische toets 
(verschil tussen het daadwerkelijke aantal waarnemingen en het verwachte aantal 
waarnemingen gedeeld door de geschatte standaarddeviatie van het verschil) nagegaan of 
resultaatveranderingen net boven de 0 (kleine resultaatstijgingen) vaker voorkomen dan 
verwacht mag worden gegeven de gladheid van de rest van de distributie.  
 
Indien de discontinuïteit bestaat, kan met behulp van een t-toets ter vergelijking van twee 
gemiddelden worden gecontroleerd of de gemiddelde uitgestelde belastingkosten in het 
interval direct na het richtpunt (ondernemingsjaren met kleine resultaatstijgingen) ook 
significant hoger zijn ten opzichte van de gemiddelde uitgestelde belastingkosten in het 
interval direct vóór het richtpunt (ondernemingsjaren met kleine resultaatdalingen). 
Daarnaast zal de distributie van positieve resultaten (voor de gehele onderzoeksperiode) 
conform de methode van Burgstahler en Dichev (1997) worden onderzocht op 
discontinuïteiten, anders dan rondom het nulpunt. Wanneer deze bestaan kan tevens met 
behulp van een t-toets gecontroleerd worden of significante afwijkingen van de gemiddelde 
uitgestelde belastingkosten in de betreffende intervallen ten opzichte van de direct 
aangrenzende intervallen kunnen worden gevonden.  
 
Wanneer de resultaten van bovengenoemde analyses en toetsen de verwachtingen bevestigen, 
geeft dit aan dat de onderzoeksuitkomsten op basis van het gebruik van uitgestelde 
belastingkosten en op basis van de distributie van resultaten benadering in ieder geval voor de 
onderzochte richtpunten consistent met elkaar zijn.  
 
§ 3.5 Dataverzameling 
 
Zoals reeds toegelicht in § 3.4.2 zijn 30 ondernemingen in dit onderzoek betrokken. Selectie 
van deze ondernemingen heeft plaats gevonden op basis van de volgende criteria: 
1) De onderneming dient in Nederland gevestigd te zijn en over de gehele onderzoeksperiode 
(2005 t/m 2009) een notering aan de Amsterdamse effectenbeurs te hebben. Hiermee 
worden ondernemingen, die onder buitenlandse (verslaggevings)regelgeving vallen en 
ondernemingen die bijvoorbeeld in verband met een overname van de Amsterdamse 
effectenbeurs zijn verdwenen automatisch uitgesloten van het onderzoek. 
2) De onderneming heeft geen gebroken boekjaar en is geen financiële instelling, 
verzekeringsmaatschappij of nutsbedrijf. Deze ondernemingen zijn uitgesloten van het 
onderzoek in verband met mogelijk afwijkende winststuringsmotieven, verslaggevings-
regels en/of belastingverplichtingen. 
 Hoofdstuk 3 Methodologie 
 
 
  28         
 
3) De onderneming rapporteert een winst. Ondernemingsjaren, waarin een verlies wordt 
gerapporteerd zijn, zoals toegelicht in § 3.2, uitgesloten van het onderzoek. 
4) Alle jaarrekeninggegevens ten behoeve van de analyse dienen beschikbaar te zijn (zie 
tabel 3 hierna). 
 
Tabel 1: Aantal geselecteerde ondernemingen  
Ondernemingen met een notering aan de AEX, AMX of AScX gedurende 2005 t/m 2009 98
Financiële instellingen, verzekeringsmaatschappijen en nutsbedrijven -/- 22
Ondernemingen die niet gedurende de gehele onderzoeksperiode een beursnotering hadden -/- 17
Ondernemingen met een gebroken boekjaar -/- 2
Buitenlandse / naar buitenlands recht opgerichte ondernemingen -/- 8
Ondernemingen met verliezen -/- 20
Ondernemingen met onvoldoende jaarrekeninggegevens -/- 2
Totaal aantal geselecteerde AEX, AMX of AScX ondernemingen 27  
 
Uit bovenstaande tabel blijkt dat er 27 ondernemingen gevonden zijn met een notering aan de 
AEX (Amsterdam Exchange Index), AMX (Amsterdam Midkap Index) of AScX (Amsterdam 
Small cap Index), die voldoen aan de geformuleerde criteria. In verband met het gestelde 
minimum van 30 ondernemingen zijn daarnaast nog aan de hand van door NYSE Euronext 
gepubliceerde beursverslagen (Euronext Amsterdam Factbooks) willekeurig een drietal 
ondernemingen uit de overige beursgenoteerde fondsen (lokale markt) geselecteerd, die 
tevens voldoen aan de criteria. Tabel 2 hieronder geeft een overzicht van de 30 geselecteerde 
ondernemingen.  
 
Tabel 2: Geselecteerde ondernemingen 
Naam onderneming Index Naam onderneming Index
1 Aalberts Industries N.V. AMX 16 H.E.S. Beheer N.V. Overig
2 Accell Group N.V. AScX 17 Imtech N.V. AMX
3 Amsterdam Commodities N.V. Overig 18 Koninklijke KPN N.V. AEX
4 Arcadis N.V. AMX 19 Macintosh Retail Group N.V. AScX
5 Ballast Nedam N.V. AScX 20 Nedap N.V. Overig
6 Beter Bed Holding N.V. AScX 21 Nutreco N.V. AMX
7 Koninklijke Boskalis Westminster N.V. AEX 22 Koninklijke Philips Electronics N.V. AEX
8 Brunel International N.V. AScX 23 Sligro Food Group N.V. AScX
9 CSM N.V. AMX 24 Smit Internationale N.V. AMX
10 Koninklijke DSM N.V. AEX 25 Koninklijke Ten Cate N.V. AMX
11 Exact Holding N.V. AScX 26 TKH Group N.V. AScX
12 Fornix Biosciences N.V. AScX 27 TNT N.V. AEX
13 Fugro N.V. AEX 28 Unit4 N.V. AscX
14 Grontmij N.V. AScX 29 Koninklijke Vopak N.V. AMX
15 Heineken N.V. AEX 30 Wolters Kluwer N.V. AEX  
 
Van deze ondernemingen zijn jaarrekeninggegevens over 5 boekjaren verzameld, waardoor de 
totale dataset uit 150 boekjaren bestaat. De kracht van de totale accrual modellen zal gezien 
de grootte van de dataset, naar verwachting gering zijn. Om subtiele vormen van winststuring 
met behulp van de accrual modellen te kunnen ontdekken zijn volgens Dechow e.a. (1995) 
datasets van honderden boekjaren benodigd. Hiermee dient bij de interpretatie van de 
onderzoeksresultaten (zie hoofdstuk 4 hierna) rekening te worden gehouden. 
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De benodigde jaarrekeninggegevens ten behoeve van de analyse zijn in de volgende tabel 
weergegeven. Tevens is hierbij vermeld op welke wijze de gegevens uit de jaarrekeningen 
van de geselecteerde ondernemingen kunnen worden berekend of verkregen. 
 
Tabel 3: Benodigde jaarrekeninggegevens 
Variabele Symbool Berekeningswijze en/of vindplaats in de geconsolideerde jaarrekening
Ten behoeve van het schalen van de variabelen 
Totale activa aan het begin van het jaar Ait -1 Balans
Ten behoeve van de uitgestelde belastingkosten
Uitgestelde belastingkosten DTEit Toelichting op de winstbelastingen in de winst- en verliesrekening
Ten behoeve van de totale accruale modellen
Totale accruals TAit Nettowinst (winst- en verliesrekening) -/- Operationele kasstroom (kasstroomoverzicht)
De verandering in verkopen ∆REVit Netto omzet in jaar t  -/- Netto omzet in jaar t-1  (winst- en verliesrekening)
Terreinen, gebouwen en machines (materiële vaste activa) PPEit Balans
De verandering in debiteuren ∆RECit Debiteuren in jaar t  -/- Debiteuren in jaar t-1  (balans)
Ten behoeve van de overige indicatoren
Ratio vreemd vermogen / totaal vermogen LEVit Totaal vreemd vermogen / Totaal vermogen (balans)
Ondernemingsgrootte Sizeit Netto omzet in jaar t (winst- en verliesrekening)
Ten behoeve van de distributie van resultaten benadering
Netto resultaat NIit Winst- en verliesrekening
De verandering in het netto resultaat ∆NIit Netto resultaat in jaar t  -/- Netto resultaat in jaar t-1  (winst- en verliesrekening)  
 
De uitgestelde belastingkosten worden conform Phillips e.a. (2003) aan de hand van de 
geconsolideerde winst- en verliesrekening verkregen. De uitgestelde belastingkosten zijn een 
onderdeel van de totale winstbelastingen. In de toelichting op de geconsolideerde jaarrekening 
worden de winstbelastingen veelal opgesplitst in acute en uitgestelde belastingen. Bij de 
analyse wordt gebruik gemaakt van laatstgenoemde belastingen.  
De in de toelichting vermelde uitgestelde belastingkosten bevatten in veel gevallen een 
component als gevolg van voorwaartse verliescompensatie. Deze component is niet het 
gevolg van tijdelijke verschillen tussen commerciële en fiscale waardebepalingen, maar van 
de compensatiemogelijkheden van fiscale verliezen. Met behulp van de toelichting op de 
winstbelastingen, danwel met behulp van de toelichting op de latente belastingvorderingen en 
verplichtingen, zal deze component voor zover mogelijk uit de uitgestelde belastingkosten 
worden geëlimineerd.  
De totale accruals zullen in navolging van Hribar en Collins (2002) met behulp van het 
kasstroomoverzicht worden berekend. Hribar en Colllins (2002) berekenen de totale accruals 
door het resultaat voor buitengewone baten en lasten en beëindigde bedrijfsactiviteiten te 
verminderen met de operationele kasstroom (uit voortgezette bedrijfsactiviteiten). Aangezien 
ondernemingen niet altijd een opsplitsing in voortgezette en beëindigde bedrijfsactiviteiten in 
de jaarrekening geven, zullen de totale accruals in afwijking van de formule van Hribar en 
Collins (2002) in dit onderzoek worden berekend door de totale nettowinst te verminderen 
met de operationele kasstroom. 
De overige variabelen uit tabel 3 kunnen rechtstreeks uit de geconsolideerde balans of winst- 
en verliesrekening worden afgelezen. 
De verkopen en debiteuren ultimo 2004 (ten behoeve van het bepalen van de mutatie in 2005) 
zijn ontleend aan de jaarrekening 2005. 
 
Oorspronkelijk zouden de benodigde gegevens via de database REACH van Bureau van Dijk 
worden verzameld. Echter niet alle gegevens zijn in deze database opgenomen (o.a. de 
toelichting op de winstbelastingen), waardoor de gegevens uiteindelijk rechtstreeks uit de 
jaarrekeningen van de geselecteerde ondernemingen zijn verzameld. De jaarrekeningen zijn 
via diverse websites (o.a. www.jaarverslag.com, www.jaarverslag.info, www.cubi.nl) danwel 
via de website van de betreffende ondernemingen verkregen. 
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§ 3.6 Dataverwerking en –analyse 
 
De verzamelde gegevens zullen worden verwerkt met behulp van Excel en SPSS.  
Door middel van beschrijvende statistiek zullen allereerst de belangrijkste kenmerken 
(gemiddelde waarde, standaarddeviatie, hoogste- en laagste waarde e.d.) van de verzamelde 
gegevens worden samengevat. 
Vervolgens zullen de berekeningen conform de onderzoeksopzet, zoals beschreven in § 3.4 in 
SPSS worden uitgevoerd. De berekeningen ten behoeve van hypothese 1 zullen worden 
uitgevoerd per boekjaar en over de gehele onderzoeksperiode. De berekeningen en grafieken 
(histogrammen) ten behoeve van hypothese 2 zullen, gezien het geringe aantal waarnemingen 
per boekjaar, alleen over de gehele onderzoeksperiode worden uitgevoerd. 
Bij de weergave van de histogrammen ten behoeve van hypothese 2 is het aantal klassen van 
belang. Te weinig klassen leidt tot minder informatie, echter te veel klassen kan de verdeling 
onoverzichtelijk maken. SPSS genereert automatisch een klassenindeling bij het maken van 
een histogram. Daarnaast wordt soms √n (n = aantal waarnemingen) als criterium voor het 
aantal klassen gebruikt (Buijs (1997)), hetgeen in dit onderzoek tot een indeling in ongeveer 
11 (distributie van resultaatveranderingen → √120) of 12 (distributie van resultaten → √150) 
klassen zou leiden. 
Afhankelijk van de waarden van de onderzoeksgegevens zal uiteindelijk een keuze worden 
gemaakt voor een redelijke klassenindeling.  
Bij de toetsing van de hypothesen wordt een significantieniveau van 0,05 aangehouden.  
De resultaten van de analyses zullen hierna in hoofdstuk 4 uiteen worden gezet. 
 
§ 3.7 Samenvatting 
 
In dit hoofdstuk is de methode van onderzoek nader uiteen gezet. Het empirisch onderzoek 
zal bestaan uit een jaarrekeningenanalyse onder 30 Nederlandse beursgenoteerde 
winstondernemingen in de periode 2005 t/m 2009. Ten behoeve van de selectie van deze 
ondernemingen zijn een aantal selectiecriteria geformuleerd.  
Aan de hand van de twee onderstaande hypothesen zal worden getoetst of het gebruik van 
uitgestelde belastingkosten een vergelijkbare methode is ten opzichte van deze veel gebruikte 
en onderzochte detectiemethoden van winststuring. 
 
H1 Er bestaat een grote mate van samenhang tussen de onderzoeksuitkomsten ten aanzien van 
winststuring op basis van het gebruik van uitgestelde belastingkosten en totale accrual 
modellen. 
 
H2 Er bestaat een grote mate van samenhang tussen de onderzoeksuitkomsten ten aanzien van 
winststuring op basis van het gebruik van uitgestelde belastingkosten en de distributie van 
resultaten benadering. 
 
Door middel van correlatieanalyse, histogrammen en statistische toetsen zullen deze 
hypothesen worden getest. Hierbij zal voor de gegevensverwerking en –analyse gebruik 
worden gemaakt van Excel en SPSS.  
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Hoofdstuk 4 Resultaten 
 
§ 4.1 Inleiding 
 
In dit hoofdstuk zullen de resultaten van het empirisch onderzoek worden besproken. Er zal 
antwoord worden gegeven op de vraag welke conclusies kunnen worden getrokken wanneer 
we met behulp van de in hoofdstuk 3 beschreven onderzoeksmethoden uitgestelde belasting-
kosten als benadering om winststuring te ontdekken, vergelijken met de gekozen alternatieve 
detectiemethoden.  
Aan de hand van verzamelde jaarrekeningen van 2005 t/m 2009 van de 30 geselecteerde 
ondernemingen zijn de in tabel 3 van § 3.5 genoemde benodigde gegevens verkregen. 
In de paragraaf hierna zullen een aantal kenmerken van de belangrijkste gegevens eerst door 
middel van beschrijvende statistiek worden toegelicht. In de daarop volgende paragrafen 
volgen de onderzoeksuitkomsten ten aanzien van de geformuleerde hypothesen en de 
statistische beperkingen van deze uitkomsten. Het hoofdstuk sluit af met een samenvattende 
paragraaf. 
 
§ 4.2 Beschrijvende statistiek 
 
Tabel 4 hierna geeft een overzicht van de beschrijvende statistiek van de belangrijkste 
variabelen ten behoeve van dit onderzoek, te weten de uitgestelde belastingkosten (DTE), de 
totale accruals (TA), het netto resultaat (NI) en de verandering in het netto resultaat (∆NI) van 
de 30 geselecteerde ondernemingen over de periode 2005 t/m 2009. De uitgestelde 
belastingkosten zijn verkregen via de toelichting op de post winstbelastingen in de 
geconsolideerde winst- en verliesrekening en via deze toelichting, danwel aan de hand van 
(het mutatieoverzicht in) de toelichting op de uitgestelde belastingvorderingen en 
 -verplichtingen gecorrigeerd voor verliescompensatie van ongebruikte verrekenbare 
verliezen. De totale accruals zijn berekend door de nettowinst te verminderen met de 
operationele kasstroom. Alle gegevens ten behoeve van het empirisch onderzoek zijn conform 
Phillips e.a. (2003) geschaald naar de totale activa aan het begin van het jaar. 
 
Tabel 4: beschrijvende statistiek 
DTE TA DTE TA DTE TA DTE TA DTE TA DTE TA NI ∆ NI
Aantal 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 150 150 150 120
Minimum -0.0053 -0.1300 -0.0240 -0.1096 -0.0497 -0.1323 -0.0146 -0.1182 -0.0155 -0.2068 -0.0497 -0.2068 -0.0027 -0.2222
Maximum 0.0311 0.1636 0.0099 0.2521 0.0182 0.1135 0.0118 0.1257 0.0100 0.0162 0.0311 0.2521 0.3324 0.2142
Gemiddelde 0.0042 -0.0121 -0.0013 0.0029 0.0004 0.0006 0.0007 -0.0382 0.0006 -0.0751 0.0009 -0.0244 0.1033 0.0056
Standaarddeviatie 0.0075 0.0745 0.0065 0.0816 0.0120 0.0583 0.0055 0.0524 0.0058 0.0446 0.0079 0.0694 0.0637 0.0511
Skewness 1.9364 0.7408 -1.4818 1.3123 -2.5410 -0.1043 -0.8557 0.8731 -0.8926 -0.5603 -1.5969 0.8796 1.2923 -0.6981
Kurtosis 5.0897 0.0553 4.4482 1.8433 10.1259 -0.5152 2.1054 1.8688 1.1961 1.5732 12.1443 1.4963 2.2278 5.5002
2009 2005 t/m 20092005 2006 2007 2008
 
 
De gemiddelde uitgestelde belastingkosten zijn, met uitzondering van het jaar 2006, positief 
en bedragen slechts een klein percentage van het balanstotaal. De uitgestelde belastingkosten 
liggen tussen -0,0497 en 0,0311. De gemiddelde totale accruals zijn in 2006 en 2007 positief 
en in de overige jaren negatief. Over de gehele onderzoeksperiode is het gemiddelde van de 
totale accruals negatief (-0,0244). De totale accruals liggen tussen -0,2068 en 0,2521. 
De skewness geeft de scheefheid van een verdeling aan. Een positieve skewness wijst op een 
rechts assymetrische verdeling (uitschieters met hoge waarden), terwijl een negatieve 
skewness op een links assymetrische verdeling wijst (uitschieters met lage waarden). De 
skewness van de verdeling van de uitgestelde belastingkosten is met uitzondering van het jaar 
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2005 negatief en derhalve links scheef. De skewness van de verdeling van de totale accruals is 
in de jaren 2005, 2006, 2008 en over de gehele onderzoeksperiode juist positief en derhalve 
rechts scheef. 
De kurtosis geeft de welving van een verdeling aan. Een positieve kurtosis wijst op een meer 
gepiekte verdeling ten opzichte van de normale verdeling, terwijl een negatieve kurtosis op 
een meer afgeplatte verdeling ten opzichte van de normale verdeling wijst. Zowel de kurtosis 
van de verdeling van de uitgestelde belastingkosten als van de totale accruals zijn over het 
algemeen positief (enige uitzondering hierop zijn de totale accruals in 2007) en hebben 
derhalve een hogere top dan de normale verdeling. Daarnaast is de kurtosis van de verdeling 




Het netto resultaat en de verandering in het netto resultaat, welke benodigd zijn voor toetsing 
van hypothese 2 (over de gehele onderzoeksperiode), zijn beide gemiddeld positief (0,1033 
respectievelijk 0,0056). Dat het gemiddelde netto resultaat positief is, is niet verwonderlijk, 
aangezien alleen winstondernemingen in het onderzoek zijn meegenomen. Het lijkt wellicht 
enigszins vreemd dat de laagste waarneming negatief is (-0,0027). Dit betreft het netto 
resultaat van Philips in 2008. De indeling in winst- en verliesondernemingen is op basis van 
het resultaat vóór belastingen gemaakt in plaats van het netto resultaat. Aangezien het 
resultaat vóór belastingen van Philips in 2008 positief was, is deze in het onderzoek 
meegenomen. Bij alle overige waarnemingen is zowel het resultaat vóór als na belasting 
positief.  
Uit het minimum en maximum van de verandering in het netto resultaat (-0,2222, 
respectievelijk 0,2142) blijkt dat zowel winstdalingen als winststijgingen zijn voorgekomen. 
In de paragrafen hierna zal de samenhang tussen de diverse variabelen nader worden 
onderzocht.  
 
§ 4.3 De samenhang tussen uitgestelde belastingkosten en totale accrual modellen 
 
§ 4.3.1 Algemeen 
 
In deze paragraaf zal de eerste onderzoekshypothese conform de onderzoeksopzet, zoals 
beschreven in § 3.4, worden getoetst. 
 
H1 Er bestaat een grote mate van samenhang tussen de onderzoeksuitkomsten ten aanzien van 
winststuring op basis van het gebruik van uitgestelde belastingkosten en totale accrual 
modellen. 
 
De totale accrual modellen betreffen het model van Healy (1985) en het aangepaste model 




                                                 
1
 Bij de berekening van de statistische maten zijn geen extreme waarden (outliers) geëlimineerd. Deze hebben 
wel invloed op de berekende waarden. Eliminatie van de outliers van de uitgestelde belastingkosten (-0,0497 en 
0,0311) leidt bijvoorbeeld voor de gehele onderzoeksperiode tot een minimum van -0,0240, een maximum van 
0,0196 en een gemiddelde van 0,0011. De standaarddeviatie wordt in dat geval 0,0063, de skewness -0,4605 en 
de kurtosis 2,2142. 
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§ 4.3.2 De samenhang tussen uitgestelde belastingkosten en het model van Healy 
 
De discretionaire accruals volgens het model van Healy (1985) zijn gelijk aan de in de vorige 
paragraaf weergegeven totale accruals. Door middel van correlatieanalyse is onderzocht of de 
ondernemingsjaren met hogere (lagere) uitgestelde belastingkosten ook significant hogere 
(lagere) discretionaire accruals laten zien. In de onderstaande tabel zijn de resultaten van deze 
analyse opgenomen. 
 
Tabel 5: Correlatie tussen uitgestelde belastingkosten (DTE)  
en discretionaire accruals conform het model van Healy (EDA=TA) 
2005 2006 2007 2008 2009 2005-2009
DTE TA TA TA TA TA TA
Pearson Correlation -0.147 0.062 0.311 0.120 0.127 0.077
Sig. (2-tailed) 0.437 0.743 0.094 0.527 0.504 0.346
N 30 30 30 30 30 150  
 
Uit bovenstaande tabel blijkt dat er in geen enkel jaar een significant lineair verband bestaat 
tussen de uitgestelde belastingkosten en de discretionaire accruals volgens het model van 
Healy (alle Sig. > 0,05). Ook over de hele onderzoeksperiode is het verband niet significant
2
. 
De uitgestelde belastingkosten en het model van Healy (1985) lijken derhalve geen 
vergelijkbare methoden om winststuring te ontdekken. 
Om een indruk te krijgen van welke benadering winststuring beter meet, is daarom de 
samenhang tussen de uitgestelde belastingkosten cq. de discretionaire accruals conform het 
model van Healy (1985) en de ratio vreemd vermogen/totaal vermogen (LEV) en de 
ondernemings-grootte (Size) berekend. De uitkomsten hiervan zijn in tabel 6 weergegeven.  
 
Tabel 6: Correlatie tussen uitgestelde belastingkosten (DTE)/discretionaire accruals conform het model van 
Healy (EDA = TA) en de ratio vreemd vermogen/totaal vermogen (LEV) en de ondernemingsgrootte (Size) 
DTE LEV Size LEV Size LEV Size LEV Size LEV Size LEV Size
Pearson Correlation 0.246 -0.005 0.010 0.142 -0.358 0.295 -0.123 -0.149 -0.010 0.009 -0.086 0.093
Sig. (2-tailed) 0.190 0.979 0.958 0.453 0.052 0.113 0.516 0.433 0.958 0.963 0.295 0.255
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 150 150
TA LEV Size LEV Size LEV Size LEV Size LEV Size LEV Size
Pearson Correlation -0.162 0.073 -0.293 0.192 -0.202 0.336 -0.288 0.313 -0.018 -0.087 -0.175* 0.206*
Sig. (2-tailed) 0.393 0.702 0.116 0.309 0.283 0.069 0.122 0.092 0.924 0.647 0.032 0.011
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 150 150
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
2005 2006 2007 2008 2009 2005-2009
 
 
Uit de tabel blijkt dat er geen significant lineair verband bestaat tussen de uitgestelde 
belastingkosten en de ratio vreemd vermogen/totaal vermogen noch tussen de uitgestelde 
belastingkosten en de ondernemingsgrootte (alle Sig. > 0,05). 
Het verband tussen de discretionaire accruals conform het model van Healy (1985) en de ratio 
vreemd vermogen/totaal vermogen is voor de gehele onderzoeksperiode -0,175. Een 
negatieve correlatie. Deze correlatie is tevens significant (Sig. = 0,03). De correlatie tussen de 
discretionaire accruals en de ondernemingsgrootte is voor de gehele onderzoeksperiode 
positief en bedraagt 0,206. De significantie ligt niet alleen op het niveau van 0,05, maar 
benadert zelfs 0,01. Opvallend is dat het verband tegengesteld is aan de verwachting. Zoals 
uiteengezet in § 3.4.2. werd een negatief verband verondersteld tussen de ondernemings-
grootte en de discretionaire accruals. Het verband is echter positief. Dit kan wellicht worden 
                                                 
2
 Ook bij toepassing van Spearman’s rangcorrelatie, een niet-parametrische correlatie, kon geen significant 
verband worden gevonden in enig jaar of over de gehele onderzoeksperiode. 
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verklaard, doordat het model van Healy (1985) geen rekening houdt met de groei 
eigenschappen en de hoogte van resultaten van ondernemingen. Ondernemingen met een 
relatief hoge omzet (ondernemingsgrootte) zullen wellicht meer werkkapitaal en derhalve 
hogere accruals hebben.  
Tussen de ratio vreemd vermogen/totaal vermogen werd juist een positief significant verband 
verondersteld, terwijl nu een negatief verband is gevonden. Ook dit is mogelijk te verklaren 
door hogere werkkapitaal vereisten wanneer de omzet hoog is. Indien de (positieve) mutatie 
in het werkkapitaal niet met vreemd vermogen wordt gefinancierd, neemt het totale vermogen 
toe bij een gelijkblijvend vreemd vermogen, waardoor de ratio vreemd vermogen/totaal 
vermogen afneemt. Door de positieve mutatie in het werkkapitaal nemen de totale accruals 
juist toe, waardoor een negatief verband ontstaat tussen de ratio vreemd vermogen/totaal 
vermogen en de discretionaire accruals conform het model van Healy (1985). 
Het verband tussen de discretionaire accruals en de ratio vreemd vermogen/totaal vermogen 
en de ondernemingsgrootte is in de afzonderlijke jaren niet significant (alle Sig. > 0,05). 
 
§ 4.3.3 De samenhang tussen uitgestelde belastingkosten en het aangepaste model van Jones  
 
Om te onderzoeken of er een samenhang bestaat tussen de uitgestelde belastingkosten en de 
discretionaire accruals volgens het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. (1995)) dienen 
eerst de discretionaire accruals aan de hand van de in § 2.3.3 genoemde formules te worden 
berekend. Bij het berekenen van de regressiecoëfficiënten per boekjaar aan de hand van de 
eerste formule uit § 2.3.3 bleek uit de F-toetsen (ANOVA tabellen) dat de regressiemodellen 
met uitzondering van het jaar 2007 niet significant zijn
3
. Dit betekent dat de regressie-
modellen in de afzonderlijke boekjaren weinig verklaringskracht hebben. Het regressiemodel 
over de gehele onderzoeksperiode bleek wel significant te zijn (F = 9,109, Sig. = 0,000, R
2 
= 
0,158). Er is derhalve voor gekozen om de regressiecoëfficiënten en de correlaties niet op 
basis van de gegevens per boekjaar, maar over de gehele onderzoeksperiode te berekenen. 
Deze berekening heeft de volgende regressiecoëfficiënten tot uitkomst. 
 







Afhankelijke variabele: TA  
 
Het snijpunt geeft de waarde van de totale accruals (TA) aan als alle overige variabelen nul 
zijn. De bij ‘1’ weergegeven regressiecoëfficiënt heeft betrekking op de constante uit het 
aangepaste model van Jones (αi(1/Aip-1). De regressiecoëfficiënt van de verandering in de 
omzet (∆ REV) is positief, hetgeen inhoudt dat de totale accruals toenemen als de omzet 
stijgt. De regressiecoëfficiënt van de materiële vaste activa (PPE) is negatief, hetgeen inhoudt 
dat de totale accruals afnemen (als gevolg van hogere afschrijvingen), wanneer de materiële 
vaste activa toenemen. Om de discretionaire accruals (EDA) te berekenen worden de 
gevonden regressiecoëfficiënten vervolgens ingevuld in de tweede in § 2.3.3 genoemde 
formule. Dit resulteert in discretionaire accruals met een minimum van -0,1769 en een 
maximum van 0,2686. De gemiddelde discretionaire accruals bedragen -0,0088 en de 
                                                 
3
 Sig. = 0,084 (2005), 0,265 (2006), 0,025 (2007), 0,076 (2008) en 0,066 (2009) 
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standaarddeviatie 0,0650 (voor een totaaloverzicht van de discretionaire accruals per 
onderneming en boekjaar wordt verwezen naar bijlage 1). Door middel van correlatieanalyse 
is onderzocht of de berekende discretionaire accruals in ondernemingsjaren met hogere 
(lagere) uitgestelde belastingkosten ook significant hoger (lager) zijn. 
 
Tabel 8: Correlatie tussen uitgestelde belastingkosten (DTE)  





N 150  
 
Uit bovenstaande tabel blijkt dat er geen significant lineair verband (Sig. > 0,05) bestaat 
tussen de uitgestelde belastingkosten en de discretionaire accruals volgens het aangepaste 
model van Jones (Dechow e.a. (1995))
4
. Ook dit model lijkt derhalve niet vergelijkbaar met 
de uitgestelde belastingkosten als benadering om winststuring te detecteren. Zoals reeds 
geconstateerd in § 4.3.2 bestaat er geen significant verband tussen de uitgestelde belasting-
kosten en de indicatoren, ratio vreemd vermogen/totaal vermogen (Sig. = 0,295) en 
ondernemingsgrootte (Sig. = 0,255). Nader onderzocht is of deze samenhang wel bestaat 
tussen de discretionaire accruals conform het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. 
(1995)) en de betreffende indicatoren. De resultaten zijn in onderstaande tabel weergegeven.  
 
Tabel 9: Correlatie tussen uitgestelde discretionaire accruals conform het aangepaste model van Jones (EDA) 
en de ratio vreemd vermogen/totaal vermogen (LEV) en de ondernemingsgrootte (Size) 
EDA LEV Size
Pearson Correlation -0.139 -0.025





Hieruit blijkt dat er ook geen significant verband bestaat tussen de berekende discretionaire 
accruals en de beide indicatoren (Sig.> 0,05). De vraag welke methode winststuring beter 
meet blijft derhalve onbeantwoord. 
 
Samenvattend kan worden geconcludeerd dat er geen samenhang lijkt te bestaan tussen de 
onderzoeksuitkomsten ten aanzien van winststuring op basis van het gebruik van uitgestelde 
belastingkosten en de onderzochte accrual modellen en dat de eerste onderzoekshypothese 
derhalve moet worden verworpen. Hierbij wordt opgemerkt dat de totale dataset relatief klein 
is (150 waarnemingen) en dat de uitgestelde belastingkosten slechts een klein percentage van 
het balanstotaal bedragen. Verder is er geen rekening gehouden met extreme waarden 
(outliers). Outliers zijn o.a. van invloed op de berekende regressiecoëfficiënten. De 
determinatiecoëfficiënt (R
2
) van het regressiemodel voor de berekening van de discretionaire 
accruals conform het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. (1995)) over de gehele 
onderzoeksperiode bedraagt 0,158. Dit houdt in dat slechts 15,8% van de variantie in de 
discretionaire accruals wordt verklaard door de onafhankelijke variabelen. De 
verklaringskracht van het gebruikte model is dus niet erg groot
5
. 
                                                 
4
 Ook bij toepassing van Spearman’s rangcorrelatie werd geen significant verband gevonden. 
5
 Wanneer wordt gecorrigeerd voor outliers (>3 standaarddeviaties) neemt de determinatiecoëfficiënt toe van 
0,158 tot 0,179. 
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§ 4.4 De samenhang tussen uitgestelde belastingkosten en de distributie van resultaten  
benadering 
 
§ 4.4.1 Algemeen 
 
In deze paragraaf wordt de tweede onderzoekshypothese conform de onderzoeksopzet, zoals 
beschreven in § 3.4, getoetst. 
 
H2 Er bestaat een grote mate van samenhang tussen de onderzoeksuitkomsten ten aanzien van 
winststuring op basis van het gebruik van uitgestelde belastingkosten en de distributie van 
resultaten benadering. 
 
De uitgestelde belastingkosten zullen eerst in § 4.4.2 in relatie tot de distributie van 
resultaatveranderingen worden onderzocht en vervolgens in § 4.4.3 in relatie tot de distributie 
van resultaten. 
 
§ 4.4.2 De samenhang tussen uitgestelde belastingkosten en de distributie van 
resultaatveranderingen 
 
Berekening van de resultaatveranderingen heeft plaatsgevonden door het netto resultaat in een 
jaar te verminderen met het netto resultaat in het voorgaande jaar en de uitkomst te schalen 
naar het balanstotaal aan het begin van het jaar. Dit resulteert in 120 waarnemingen met een 
minimum van -0,2222 en een maximum van 0,2142. Het gemiddelde bedraagt 0,0056 en de 
standaarddeviatie 0,0511 (zie tevens tabel 4).  
Uit een correlatieanalyse blijkt dat er geen significant verband bestaat tussen de geschaalde 
uitgestelde belastingkosten en resultaatveranderingen (r = -0,032, Sig. = 0,731, N = 120). 
Met behulp van een histogram is vervolgens onderzocht of er een discontinuïteit rondom het 
nulpunt van de resultaatveranderingen bestaat conform het onderzoek van Burgstahler en 
Dichev (1997).  
 
Grafiek 1: Histogram resultaatveranderingen (∆NI) Grafiek 2: Histogram resultaatveranderingen (∆NI)
met klassen van 0,025 (SPSS) met klassen van 0,020
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SPSS genereert automatisch een histogram met klassen van 0,025 (grafiek 1). Dit histogram 
maakt zichtbaar dat het merendeel van de waarnemingen in de klassen tussen -0,150 en 0,125 
liggen. Alleen de gevonden minimum en maximum waarde vallen hierbuiten. Dit betreft 
Nutreco, die in het jaar 2006 een bijzonder hoog resultaat (als gevolg van winst uit beëindigde 
activiteiten) heeft weten te behalen, hetgeen resulteert in een hoge resultaatstijging ten 
opzichte van 2005 en vervolgens in een hoge resultaatdaling in 2007. Volgens het criterium 
√n (n = aantal waarnemingen) voor het aantal klassen (Buijs (1997)) dienen de waarnemingen 
in ongeveer 11 klassen (√120) ingedeeld te worden. Met uitzondering van het minimum en 
maximum is dit het geval. Om toch iets meer inzicht te verkrijgen in de verdeling van 
resultaatveranderingen is echter tevens een histogram gegenereerd met iets kleinere klassen 
van 0,020. Deze is in grafiek 2 opgenomen en zal als uitgangspunt dienen voor het verdere 
onderzoek. 
Het histogram in grafiek 2 toont een duidelijke piek in het interval tussen 0 en 0,020 (kleine 
resultaatstijgingen). Het interval tussen 0 en 0,020 bevat 40 waarnemingen, terwijl de twee 
aangrenzende intervallen slechts 16 (tussen 0 en -0,020), respectievelijk 18 (tussen 0,020 en 
0,040) waarnemingen bevatten. Volgens Burgstahler en Dichev (1997) bedraagt het 
verwachte aantal waarnemingen in een interval het gemiddelde van de twee aangrenzende 
intervallen. Voor het interval van 0 tot 0,020 is het verwachte aantal waarnemingen derhalve 
(16+18)/2 = 17. Om te bepalen of het verschil met het werkelijke aantal waarnemingen ook 
significant is, wordt tevens gebruik gemaakt van de statistische toets van Burgstahler en 
Dichev (1997), waarbij het verschil tussen het werkelijke aantal waarnemingen en het 
verwachte aantal wordt gedeeld door de geschatte standaarddeviatie van het verschil.  
De geschatte standaarddeviatie van het verschil wordt berekend aan de hand van de formule 
van Burgstahler en Dichev (1997) voor de variantie van het verschil:  
 
Npi(1-pi)+(1/4)N(pi-1+ pi+l)(1-pi-1-pi+1).  
 
Hierbij is N het aantal waarnemingen en pi de kans dat een waarneming in interval i valt. 
Invulling van deze formule leidt tot een standaarddeviatie van 5,723, waardoor de statistische 
toets uitkomt op een gestandaardiseerd verschil (z-waarde) van (40-17)/5,723 = 4,019. 
Wanneer deze waarde wordt opgezocht in de tabel van de standaardnormale verdeling vinden 
we een kans van 0,000, hetgeen inhoudt dat het werkelijk aantal waarnemingen in het interval 
van 0 tot 0,020 significant afwijkt van het verwachte aantal. Resultaatveranderingen net 
boven de 0 (kleine resultaatstijgingen) lijken dus vaker voor te komen dan verwacht mag 
worden gegeven de gladheid van de rest van de distributie. 
Aangezien de discontinuïteit bestaat wordt met behulp van een t-toets ter vergelijking van 
twee gemiddelden gecontroleerd of de gemiddelde uitgestelde belastingkosten in het interval 
van 0 tot 0,020 (kleine resultaatstijgingen) ook significant hoger zijn ten opzichte van de 
gemiddelde uitgestelde belastingkosten in het interval van 0 tot -0,020 (kleine 
resultaatdalingen). De gemiddelde uitgestelde belastingkosten in het interval van 0 tot 0,020 
bedragen 0,0006, terwijl de gemiddelde uitgestelde belastingkosten in het interval van  
0 tot -0,020 0,0007 bedragen. De gemiddelde uitgestelde belastingkosten zijn derhalve, in 
tegenstelling tot de verwachting, in het interval met kleine resultaatdalingen juist iets hoger 
dan in het interval met kleine resultaatstijgingen. Ook de t-toets bevestigt (Sig. = 0,962) dat de 
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Tabel 10: T-toets ter vergelijking van de gemiddelde uitgestelde belastingkosten (DTE)  
in interval 0 tot 0,020 t.o.v. 0 tot -0,020  





2.207 .143 .047 54 .962 .0000895 .0018900 -.0036997 .0038787
Equal variances 
not assumed
.058 44.637 .954 .0000895 .0015458 -.0030246 .0032036
Std. Error 
Difference
95% Confidence Interval 
of the Difference
Levene's Test for 
Equality of 
Variances t-test for Equality of Means





        
 
Ook wanneer de gemiddelde uitgestelde belastingkosten in het interval van 0 tot 0,020 
worden vergeleken met de gemiddelde uitgestelde belastingkosten in alle overige intervallen 
(80 waarnemingen met gemiddelde uitgestelde belastingkosten van -0,0001) bevestigt de t-
toets dat deze niet significant verschillen (Sig. = 0,633). 
 
§ 4.4.3 De samenhang tussen uitgestelde belastingkosten en de distributie van resultaten 
 
Conform de onderzoeksopzet is de distributie van positieve resultaten over de jaren 2005-
2009 onderzocht op discontinuïteiten, anders dan rondom het nulpunt. De distributie van 
resultaten bestaat uit 150 waarnemingen met een minimum van -0,0027 en een maximum van 
0,3324. Het gemiddelde bedraagt 0,1033 en de standaarddeviatie 0,0637 (zie tevens tabel 4). 
Uit een correlatieanalyse blijkt dat er geen significant lineair verband bestaat tussen de 
geschaalde uitgestelde belastingkosten en resultaten (r = 0,012 Sig. = 0,883, N = 150). 
Om de distributie van resultaten te kunnen onderzoeken op discontinuïteiten zijn de 
onderstaande histogrammen gemaakt.  
 
SPSS genereert automatisch een histogram met klassen van 0,025 (grafiek 3). Volgens het 
criterium √n (n = aantal waarnemingen) voor het aantal klassen (Buijs (1997)) dienen de 
waarnemingen in ongeveer 12 klassen (√150) ingedeeld te worden. Het aantal door SPSS 
gegenereerde klassen ligt hier iets boven. Evenals bij de verdeling van resultaatveranderingen 
is vanwege het inzicht tevens een histogram gegenereerd met iets kleinere klassen van 0,020 
Grafiek 3: Histogram resultaten (NI) met klassen van 0,025 (SPSS) Grafiek 4: Histogram resultaten (NI) met klassen van 0,020 
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(grafiek 4). De histogrammen laten een rechtsscheve verdeling zien met een piek tussen 0,050 
en 0,100 (grafiek 3), respectievelijk tussen 0,040 en 0,100 (grafiek 4). Om te bepalen of er 
ook daadwerkelijk sprake is van een discontinuïteit in de verdeling zijn de gestandaardiseerde 
verschillen (z-waarden) conform de methode van Burgstahler en Dichev (1997) voor de 
intervallen met meer dan 5 waarnemingen berekend en weergegeven in tabel 11. 
 
Tabel 11: Gestandaardiseerde verschillen (z-waarden)       
Interval z-waarde Interval z-waarde
grafiek 3 grafiek 4
0.000-0.025 7 8.5 3.231 -0.464 0.020-0.040 9 14.5 3.783 -1.454
0.025-0.050 16 19 4.625 -0.649 0.040-0.060 24 16 5.143 1.555
0.050-0.075 31 23.5 5.715 1.312 0.060-0.080 23 24 5.257 -0.190
0.075-0.100 31 24.5 5.731 1.134 0.080-0.100 24 18.5 5.208 1.056
0.100-0.125 18 25 4.917 -1.424 0.100-0.120 14 20.5 4.488 -1.448
0.125-0.150 19 15.5 4.769 0.734 0.120-0.140 17 12.5 4.504 0.999
0.150-0.175 13 11 4.070 0.491 0.140-0.160 11 13 3.945 -0.507


















 van het verschil
 
Verwacht aantal waarnemingen in interval i= (aantal waarnemingen in interval i-1 + aantal waarnemingen in interval i+1)/2 
Geschatte standaarddeviatie van het verschil = √(Npi(1-pi)+(1/4)N(pi-1+ pi+l)(1-pi-1-pi+1)), waarbij N het aantal waarnemingen is en pi de 
kans dat een waarneming in interval i valt 
z-waarde = (werkelijk aantal waarnemingen - verwacht aantal waarnemingen)/geschatte standaarddeviatie van het verschil 
 
Het verschil tussen het werkelijke en verwachte aantal waarnemingen is het grootst in het 
interval van 0,050 tot 0,075 (grafiek 3) en in het interval van 0,040 tot 0,060 (grafiek 4). Uit 
de tabel blijkt dat de z-waarde voor het interval van 0,050 tot 0,075 (grafiek 3) 1,312 is en 
voor het interval van 0,040 tot 0,060 (grafiek 4) 1,555. Wanneer deze waarden worden 
opgezocht in de tabel van de standaardnormale verdeling vinden we een kans van 0,0951, 
respectievelijk 0,060 op het vinden van minimaal het werkelijke aantal waarnemingen, 
hetgeen inhoudt dat deze voor de betreffende intervallen niet significant afwijken van het 
verwachte aantal.  
De intervallen van 0,100 tot 0,125 (grafiek 3) en 0,100 tot 0,120 (grafiek 4) bevatten relatief 
minder waarnemingen. De z-waarden van deze intervallen bedragen -1,424 en -1,448. De 
kans op het vinden van het werkelijke aantal waarnemingen of minder bedraagt volgens de 
tabel van de standaardnormale verdeling 0,0778, respectievelijk 0,0735. Ook hier is derhalve 
geen sprake van een significante afwijking. 
Wanneer in de overige intervallen de werkelijke aantallen met behulp van de berekende z-
waarden worden vergeleken met de verwachte aantallen, worden tevens geen significante 
verschillen gevonden. Er is derhalve geen sprake van een (significante) discontinuïteit in de 
distributie van positieve resultaten met klassen van 0,025 en 0,020. 
Volledigheidshalve is tevens een histogram met klassen van 0,030 onderzocht (niet 
weergegeven). Echter ook hier kon geen discontinuïteit in de verdeling van resultaten worden 
ontdekt. Verder onderzoek naar de verschillen tussen de uitgestelde belastingkosten in de 
diverse intervallen lijkt derhalve weinig zinvol.  
Om toch een indruk te krijgen van deze verschillen zijn de gemiddelde uitgestelde 
belastingkosten in het meest significante interval (van 0,040 tot 0,060) vergeleken met het 
aangrenzende interval (van 0,020 tot 0,040) en met alle overige intervallen. De gemiddelde 
uitgestelde belastingkosten in het interval van 0,040 tot 0,060 bedragen 0,0011 en zijn hoger 
dan de gemiddelde uitgestelde belastingkosten in het interval van 0,020 tot 0,040 (0,0001). 
Het verschil blijkt aan de hand van een t-toets echter niet significant (Sig. = 0,741). Ook 
wanneer de gemiddelde uitgestelde belastingkosten in het interval van 0,040 tot 0,060 worden 
vergeleken met de gemiddelde uitgestelde belastingkosten in alle overige intervallen (126 
waarnemingen met gemiddelde uitgestelde belastingkosten van 0,0009) bevestigt de t-toets 
dat deze niet significant verschillen (Sig. = 0,889). 
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Samenvattend kan op grond van voorgaande analyse worden geconcludeerd dat er geen 
samenhang lijkt te bestaan tussen de onderzoeksuitkomsten ten aanzien van winststuring op 
basis van het gebruik van uitgestelde belastingkosten en de distributie van resultaten 
benadering en dat de tweede onderzoekshypothese derhalve moet worden verworpen. 
Ook bij deze analyse geldt dat de totale dataset relatief klein is.  
Omdat dezelfde ondernemingen over meerdere jaren zijn onderzocht, bestaat de kans dat met 
name ondernemingen met een stabiele winst meerdere keren in eenzelfde interval in de 
distributie van resultaten vallen, waardoor het aantal waarnemingen in het betreffende interval 
exponentieel toeneemt. Voor dit effect is niet gecorrigeerd. 
 
§ 4.5 Samenvatting 
 
In dit hoofdstuk zijn de resultaten van het empirisch onderzoek beschreven. Door middel van 
correlatieanalyse is onderzocht of er een verband bestaat tussen de uitgestelde belastingkosten 
en de discretionaire accruals conform het model van Healy (1985). Uit deze analyse bleek dat 
dit verband niet significant kon worden aangetoond. Tevens was er geen sprake van een 
significant verband tussen de uitgestelde belastingkosten en de overige indicatoren, de ratio 
vreemd vermogen/totaal vermogen en de ondernemingsgrootte. Tussen deze indicatoren en de 
discretionaire accruals conform het model van Healy (1985) bestond wel een significant 
verband. Echter dit verband was tegengesteld aan de verwachting. Er werd een positief 
verband verondersteld tussen de ratio vreemd vermogen/totaal vermogen en de discretionaire 
accruals. Het gevonden verband was echter negatief. Tussen de ondernemingsgrootte en de 
discretionaire accruals werd juist een negatief verband verondersteld en een positief verband 
gevonden. Dit kan mogelijk worden verklaard door één van de tekortkomingen van het model 
van Healy (1985). Dit model houdt namelijk geen rekening met de hoogte van resultaten. 
Daarnaast is door middel van correlatieanalyse onderzocht of er een verband bestaat tussen de 
uitgestelde belastingkosten en de discretionaire accruals conform het aangepaste model van 
Jones (Dechow e.a. (1995)). Ook een dergelijk verband kon niet worden aangetoond. Omdat 
de overige indicatoren ook niet samenhangen met de discretionaire accruals conform het 
aangepaste model van Jones (Dechow e.a. (1995)) blijft onduidelijk welke methode beter is in 
het ontdekken van winststuring.  
Op basis van de correlatieanalyses lijkt er geen samenhang te bestaan tussen de onderzoeks-
uitkomsten ten aanzien van winststuring op basis van het gebruik van uitgestelde belasting-
kosten en de onderzochte accrual modellen. De eerste onderzoekshypothese wordt derhalve 
verworpen.  
Vervolgens is door middel van histogrammen en statistische toetsen conform Burgstahler en 
Dichev (1997) onderzocht of er een verband bestaat tussen de uitgestelde belastingkosten en 
de distributie van resultaatveranderingen en resultaten. De distributie van resultaat-
veranderingen liet een discontinuïteit rondom het nulpunt zien. Echter de uitgestelde 
belastingkosten in de onderzochte intervallen weken niet significant van elkaar af. De 
distributie van resultaten liet helaas geen discontinuïteit zien, waarbij het verschil tussen het 
werkelijke en verwachte aantal waarnemingen significant was. Nader onderzoek van het 
interval met het meest significante verschil, leverde ook geen bewijs voor afwijkende 
uitgestelde belastingkosten in het betreffende interval.  
Op basis van de histogrammen en statistische toetsen lijkt er geen samenhang te bestaan 
tussen de onderzoeksuitkomsten ten aanzien van winststuring op basis van het gebruik van 
uitgestelde belastingkosten en de distributie van resultaten benadering. Ook de tweede 
onderzoekshypothese wordt derhalve verworpen.
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Hoofdstuk 5 Conclusie, discussie en aanbevelingen 
 
§ 5.1 Inleiding 
 
In dit hoofdstuk zal de conclusie van het onderzoek worden samengevat. Daarnaast komen de 
betrouwbaarheid en validiteit van het onderzoek aan bod en worden de uitkomsten van het 
empirisch onderzoek gerelateerd aan de theoretische bevindingen uit het literatuuronderzoek. 
Tot slot zullen een aantal aanbevelingen voor eventueel vervolgonderzoek worden gedaan. 
 
§ 5.2 Conclusie 
 
De vraagstelling die in dit onderzoek centraal staat luidt als volgt: 
 
In welke mate is het mogelijk om winststuring op basis van uitgestelde belastingkosten te 
detecteren en hoe verhoudt deze methode zich tot een aantal alternatieve methoden om 
winststuring te detecteren in Nederland voor beursgenoteerde ondernemingen in de periode 
2005 t/m 2009? 
 
Door middel van correlatieanalyse, histogrammen en een aantal statistische testen is getracht 
deze vraagstelling te beantwoorden. Als alternatieve methoden om winststuring te detecteren, 
is hierbij gekozen voor een tweetal totale accrual modellen en de distributie van resultaten 
benadering. 
 
Ervan uitgaande dat uitgestelde belastingkosten net zo goed zijn in het opsporen van 
winststuring als de totale accrual modellen werd verwacht dat de discretionaire accruals in 
ondernemingsjaren met hogere (lagere) uitgestelde belastingkosten ook significant hoger 
(lager) zouden zijn. Uit de correlatieanalyses bleek echter dat dit zowel voor de discretionaire 
accruals conform het model van Healy (1985) als voor de discretionaire accruals conform het 
aangepaste model van Jones (Dechow e.a. (1995)) niet het geval is. Een mogelijke verklaring 
hiervoor is dat de accrual modellen en uitgestelde belastingkosten wellicht verschillende 
resultaatsturende verslaggevingskeuzes van ondernemingen meten.  
Om een indruk te krijgen van welke methode nu beter is in het ontdekken van winststuring 
zijn aanvullende correlatieanalyses uitgevoerd met twee indicatoren: de ratio vreemd 
vermogen/totaal vermogen (als indicator voor de dreiging van schending van lening-
voorwaarden) en de ondernemingsgrootte (als indicator voor politieke zichtbaarheid). Alleen 
tussen deze indicatoren en de discretionaire accruals conform het model van Healy (1985) 
bestonden significante verbanden. Echter deze waren tegengesteld aan de verwachting. Omdat 
er verder geen sprake was van een significante samenhang tussen de overige indicatoren en de 
uitgestelde belastingkosten of tussen de overige indicatoren en de discretionaire accruals 
conform het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. (1995)) blijft onduidelijk welke 
methode winststuring beter meet. 
Ook de verwachtingen ten aanzien van de uitgestelde belastingkosten rondom discontinuï-
teiten in de verdeling van gerapporteerde resultaatveranderingen en resultaten werden niet 
bevestigd. Verondersteld werd dat ondernemingen met resultaatverhogende motieven de 
commerciële resultaten verhogen zonder de fiscale resultaten te verhogen, waardoor extra 
uitgestelde belastingkosten worden gegenereerd. Het histogram van resultaatveranderingen 
liet conform de methode van Burgstahler en Dichev (1997) een discontinuïteit rondom het 
nulpunt zien. Echter de gemiddelde uitgestelde belastingkosten waren in het interval met 
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kleine resultaatstijgingen juist lager dan in het interval met kleine resultaatdalingen. Het 
histogram van positieve resultaten liet geen interval zien met een significant afwijkend aantal 
waarnemingen. Uit nader onderzoek van het interval met het meest significante verschil 
tussen het werkelijk en verwachte aantal waarnemingen bleek dat de gemiddelde uitgestelde 
belastingkosten in dit interval wel hoger lagen ten opzichte van het direct aangrenzende 
interval en ten opzichte van alle overige intervallen, maar dat de afwijkingen niet significant 
waren. 
Gezien de hiervoor genoemde bevindingen luidt het antwoord op de centrale vraagstelling dat 
er geen aanwijzingen zijn gevonden dat uitgestelde belastingkosten winststuring kunnen 
detecteren bij Nederlandse beursgenoteerde winstondernemingen in de periode 2005 t/m 
2009. Ten opzichte van de gekozen alternatieve methoden om winststuring te detecteren, lijkt 
het gebruik van uitgestelde belastingkosten op grond van de onderzoeksuitkomsten geen 
vergelijkbare detectiemethode. 
 
§ 5.3 Discussie 
 
§ 5.3.1 Algemeen 
 
In deze paragraaf zal de kwaliteit van het onderzoek aan de hand van twee aspecten, te weten 
de betrouwbaarheid en de validiteit, worden beoordeeld. Ten aanzien van de betrouwbaarheid 
wordt beoordeeld of het onderzoek door toevalsfouten wordt verstoord en of bij replicatie van 
het onderzoek dezelfde onderzoeksuitkomsten worden gevonden. Ten aanzien van de 
validiteit (ofwel geldigheid) wordt beoordeeld of het onderzoek door systematische fouten 
wordt verstoord en of de onderzoeksuitkomsten generaliseerbaar zijn. Uit deze beoordeling 
zullen automatisch de belangrijkste beperkingen van het onderzoek voortvloeien.  
Daarnaast zullen de uitkomsten van het empirisch onderzoek gerelateerd worden aan eerdere 
bevindingen uit de wetenschappelijke literatuur. 
 
§ 5.3.2 Betrouwbaarheid 
 
Wat betreft de betrouwbaarheid van de waarnemingen wordt opgemerkt dat de onderzoeks-
gegevens niet via een database zijn verkregen, maar handmatig uit de jaarrekeningen van de 
geselecteerde ondernemingen zijn verzameld. Doordat alle jaarrekeningen conform IFRS zijn 
opgesteld, kan een bepaalde uniformiteit ten aanzien van de gebruikte gegevens worden 
verondersteld. Het nadeel van handmatige gegevensverzameling is echter dat de kans op 
invoerfouten bestaat. Vooral wanneer tevens correcties worden aangebracht (in dit onderzoek 
voor verliescompensatie). Om de betrouwbaarheid van de gebruikte gegevens zoveel 
mogelijk te waarborgen, is zorgvuldigheid betracht bij de gegevensverzameling en zijn alle 
gegevens na invoering in SPSS nogmaals aan de hand van de jaarrekeningen gecontroleerd. 
Daarnaast zijn de extreme waarden onderzocht op juistheid.  
Door gebruik te maken van beproefde statistische methoden is getracht de betrouwbaarheid 
ten aanzien van de onderzoeksresultaten te waarborgen. Er is o.a. gebruik gemaakt van 
Pearson’s correlatiecoëfficiënt en van de t-toets. Eén van de vooronderstellingen die ten 
grondslag aan deze methoden ligt, is dat er sprake is van een normale verdeling. De 
onderzochte variabelen hadden echter niet alle eigenschappen van een normale verdeling, 
waardoor de betrouwbaarheid van de onderzoeksuitkomsten afneemt. Door aanvullende 
correlatieanalyses met behulp van Spearman’s rangcorrelatie en bij de analyse van de 
histogrammen de gemiddelde uitgestelde belastingkosten in de intervallen met een ongewoon 
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aantal waarnemingen te vergelijken met die in meerdere andere intervallen, is getracht de 
betrouwbaarheid te verhogen. 
 
§ 5.3.3 Validiteit 
 
Met betrekking tot de validiteit van de waarnemingen wordt allereerst opgemerkt dat  
de uitgestelde belastingkosten geen zuivere maatstaf zijn voor het verschil tussen het 
commercieel resultaat en het fiscaal resultaat. Omdat fiscale resultaten in Nederland niet 
publiekelijk bekend zijn, is noodgedwongen voor een schatting van dit verschil met behulp 
van de uitgestelde belastingkosten gekozen. Het daadwerkelijke verschil tussen het 
commercieel en fiscaal resultaat kan hier van afwijken. 
Ook ten aanzien van de validiteit van de berekende (discretionaire) accruals kunnen een aantal 
kanttekeningen worden geplaatst. De totale accruals zijn in navolging van Hribar en Collins 
(2002) met behulp van het kasstroomoverzicht berekend. Bij het verzamelen van de 
kasstroomgegevens bleek dat deze niet in alle gevallen opgesplitst waren in voortgezette en 
beëindigde bedrijfsactiviteiten, zodat de totale accruals niet geheel conform de formule van 
Hribar en Collins (2002) berekend konden worden en beïnvloed kunnen zijn door beëindigde 
bedrijfsactiviteiten.  
De totale accruals kunnen vervolgens met behulp van het aangepaste model van Jones 
(Dechow e.a. (1995)) niet geheel correct zijn opgesplitst in een discretionair en een niet-
discretionair deel. De verklaringskracht van het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. 
(1995)) is gering. De onderzochte dataset is relatief klein en er is geen rekening gehouden met 
een expliciet motief voor winststuring, waardoor de voorspellingskracht van het model 
afneemt. 
De relatief kleine dataset is tevens van invloed op de validiteit van de onderzoeksresultaten. 
Er zijn alleen ondernemingen in het onderzoek betrokken, die aan de in § 3.5 genoemde 
criteria voldoen. Hierdoor kwam een aanzienlijk deel van de beursgenoteerde ondernemingen 
niet in aanmerking voor het onderzoek en ontstond een selectiebias. Enerzijds worden de 
onderzoeksvariabelen door hantering van de selectiecriteria niet vertekend door bijvoorbeeld 
de gevolgen van overnames en afwijkende verslaggevingsgrondslagen en –principes. Hiermee 
wordt voorkomen dat wanneer wel een bepaalde samenhang tussen de diverse detectie-
methoden was gevonden, de vraag rees of de gevonden samenhang werd veroorzaakt door 
winststuring of door de effecten van overnames, afwijkende verslaggevingsregels of een 
verschil in behandeling van winsten en verliezen. Anderzijds zijn de onderzoeksuitkomsten 
nu minder generaliseerbaar, doordat deze verschillen tussen ondernemingen tevens tot 
verschillende winststuringsmotieven en –gedrag kunnen leiden. 
De relatief kleine dataset werd daarnaast veroorzaakt door de korte onderzoeksperiode. Deze 
besloeg slechts vijf jaar. Deze periode werd tevens gekenmerkt door een aantal 
ontwikkelingen, zoals de economische crisis en de inwerkingtreding van de Wet werken aan 
winst (Vpb 2007), met mogelijke gevolgen voor de commerciële en fiscale resultaten van 
ondernemingen. De onderzoeksresultaten gelden derhalve alleen voor de onderzochte 
ondernemingen en in de onderzochte periode en zijn vooralsnog niet generaliseerbaar voor 
alle Nederlandse (beursgenoteerde) ondernemingen of over een langere periode.   
 
§ 5.3.4 Onderzoeksuitkomsten in relatie tot eerder onderzoek 
 
De onderzoeksuitkomsten wijken op een aantal punten af van de resultaten van eerdere 
onderzoeken. Uit de aanvullende correlatieanalyse met de twee indicatoren, de ratio vreemd 
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vermogen/totaal vermogen en de ondernemingsgrootte bleek er geen verband te bestaan 
tussen de uitgestelde belastingkosten en de betreffende indicatoren.  
Alleen tussen de indicatoren en de discretionaire accruals conform het model van Healy 
(1985) bestonden significante verbanden. Deze werden echter naar verwachting veroorzaakt 
door één van de beperkingen van het model van Healy (1985). Dit model veronderstelt dat 
alle veranderingen in totale accruals het gevolg zijn van winststuring en houdt er geen 
rekening mee dat ondernemingen met een relatief hoge omzet ook hogere totale accruals 
zullen hebben. Dit wordt mede bevestigd door de gevonden positieve regressiecoëfficiënt van 
de verandering in de omzet (∆REV) in het aangepaste model van Jones (Dechow e.a. (1995)). 
Wanneer hiervoor door het aangepaste model van Jones wordt gecorrigeerd, is er geen sprake 
meer van een significant verband tussen de discretionaire accruals en de indicatoren.  
Dit betekent dat er ook geen aanwijzingen zijn gevonden dat de totale accrual modellen 
winststuring kunnen detecteren, terwijl eerder onderzoek (conform o.a. Watts en Zimmerman 
(1986), Van Rooijen (2002) en Langendijk (2003)) dit wel aantoonde. Een mogelijke 
verklaring hiervoor is de kleine dataset (150 boekjaren). Zoals reeds genoemd bleek reeds uit 
het onderzoek van Dechow e.a. (1995) dat honderden boekjaren vereist zijn om subtiele 
vormen van winststuring met behulp van de totale accrual modellen te kunnen ontdekken. 
In overeenstemming met het onderzoek van Burgstahler en Dichev (1997) en Phillips e.a. 
(2003) liet de verdeling van gerapporteerde resultaatveranderingen een discontinuïteit rondom 
het nulpunt zien. In afwijking van het onderzoek van Phillips e.a. (2003) waren de 
gemiddelde uitgestelde belastingkosten in het interval met kleine resultaatstijgingen echter 
niet significant hoger ten opzichte van het interval met kleine resultaatdalingen, waardoor 
geen bewijs werd gevonden dat winststuring met behulp van uitgestelde belastingkosten kan 
worden aangetoond. Naast de veel kleinere dataset, zijn hiervoor nog een aantal mogelijke 
verklaringen te noemen. Zo kunnen de eventuele effecten van winststuring op de uitgestelde 
belastingkosten door de eerder genoemde economische omstandigheden en wijzigingen in 
fiscale wet- en regelgeving teniet zijn gedaan of minder zichtbaar zijn geworden. Tevens 
kunnen ondernemingen met kleine resultaatstijgingen verslaggevingskeuzes hebben gemaakt, 
die tevens de fiscale resultaten hebben verhoogd.  
Uit het feit dat het histogram van resultaatveranderingen een ongewoon groot aantal 
waarnemingen in het interval met kleine resultaatstijgingen liet zien, kan overigens niet direct 
worden geconcludeerd dat de methode van Burgstahler en Dichev (1997) winststuring aan 
kan tonen en de uitgestelde belastingkosten niet. Zoals reeds vermeld in § 2.3.4 hoeft de 
discontinuïteit rondom het nulpunt niet het gevolg van winststuring te zijn. Deze kan 
bijvoorbeeld ook veroorzaakt worden door de manier van schalen (Durtschi en Easton 
(2005)). Er is geen aanvullend onderzoek gedaan met andere methoden van schalen.  
 
Kort samengevat wijzen de onderzoeksresultaten er in eerste instantie niet op dat uitgestelde 
belastingkosten bruikbaar kunnen zijn bij het opsporen van winststuring. Om hier echter 
gegronde uitspraken over te kunnen doen, is vervolgonderzoek nodig. De aanbevelingen voor 
mogelijk vervolgonderzoek zullen in de volgende paragraaf aan bod komen. 
 
§ 5.4 Aanbevelingen  
 
De uitkomsten van het onderzoek impliceren dat financiële analisten en andere gebruikers van 
jaarrekeningen niet zondermeer op basis van de hoogte van de uitgestelde belastingkosten een 
oordeel kunnen geven over de mate waarin ondernemingen resultaten hebben gestuurd. Hoge 
uitgestelde belastingkosten hoeven geen signaal van winststuring te zijn, maar kunnen ook 
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worden veroorzaakt door bijvoorbeeld belastingplanning of wijzigingen in wet- en 
regelgeving. Bij hoge uitgestelde belastingkosten wordt gebruikers van jaarrekeningen 
derhalve aanbevolen zoveel mogelijk de achterliggende oorzaken hiervan te achterhalen.  
Gezien de beperkingen van dit onderzoek kunnen tevens een aantal aanbevelingen aan 
onderzoekers naar uitgestelde belastingkosten als detectiemethode van winststuring worden 
gedaan. Allereerst wordt aanbevolen bij vervolgonderzoek de dataset te vergroten. Dit is 
mogelijk door zowel winst- als verliesondernemingen in het onderzoek te betrekken en/of 
door een langere onderzoeksperiode te kiezen. Idealiter hebben er in de onderzoeksperiode 
geen ingrijpende wijzigingen in de financiële verslaggevingsregels en fiscale wetgeving 
plaatsgevonden en zijn de economische omstandigheden min of meer stabiel. 
Daarnaast wordt aanbevolen een vergelijkbaar onderzoek uit te voeren, maar hieraan een 
duidelijk motief voor winststuring te verbinden. Te denken valt aan een aantal in § 2.2.2 
genoemde motieven. Door opsplitsing van de totale dataset in een groep ondernemingsjaren 
mét en een groep zonder motieven voor winststuring en vergelijking van de verschillen in 
uitkomsten tussen deze groepen bij het gebruik van uitgestelde belastingkosten en de 
alternatieve detectiemethoden, kunnen wellicht nadere uitspraken worden gedaan over de 
mate waarin de diverse detectiemethoden winststuring kunnen ontdekken. 
Tot slot wordt aanbevolen met name ten aanzien van de distributie van resultaten benadering 
bij discontinuïteiten in de verdeling aanvullend onderzoek te verrichten met verschillende 
manieren van schalen. 
 
§ 5.5 Samenvatting 
 
Op basis van de onderzoeksresultaten is een antwoord verkregen op de vraagstelling van dit 
onderzoek.  
Er zijn geen aanwijzingen gevonden dat uitgestelde belastingkosten winststuring kunnen 
detecteren bij Nederlandse beursgenoteerde winstondernemingen in de periode 2005 t/m 
2009. Ten opzichte van de gekozen alternatieve methoden om winststuring te detecteren, lijkt 
het gebruik van uitgestelde belastingkosten op grond van de onderzoeksuitkomsten geen 
vergelijkbare detectiemethode. 
Hierbij wordt opgemerkt dat de onderzochte dataset relatief klein is en op basis van een 
verkennend onderzoek ook ten aanzien van de onderzochte alternatieve accrual modellen geen 
overtuigend bewijs is gevonden dat deze winststuring kunnen opsporen.  
De distributie van resultaten benadering lijkt winststuring om een resultaatdaling te 
voorkomen aan te kunnen tonen. Echter er zijn geen aanvullende analyses uitgevoerd om te 
bewijzen dat de gevonden discontinuïteit niet het gevolg is van de methode van schalen.  
Omdat de onderzoeksresultaten er in eerste instantie niet op wijzen dat uitgestelde 
belastingkosten bruikbaar kunnen zijn bij het opsporen van winststuring mogen financiële 
analisten en andere gebruikers van jaarrekeningen hoge (lage) uitgestelde belastingkosten niet 
zondermeer als signaal van (de afwezigheid van) winststuring beschouwen. Mogelijke andere 
oorzaken dienen in overweging te worden genomen en om gegronde uitspraken over de 
bruikbaarheid van uitgestelde belastingkosten te kunnen doen, is vervolgonderzoek nodig. 
Aanbevolen wordt bij vervolgonderzoek naar uitgestelde belastingkosten als detectiemethode 
van winststuring meerdere ondernemingen over een langere periode te onderzoeken, zodat 
een grotere dataset wordt verkregen en het onderzoek te richten op bepaalde situaties, waarin 
ondernemingen een duidelijk motief voor winststuring hebben.  
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BIJLAGE 1 Discretionaire accruals conform het aangepaste Jones model  
 
 
Naam onderneming 2005 2006 2007 2008 2009
1 Aalberts Industries -0.0521 -0.0121 -0.0197 -0.0164 -0.0478
2 Accell Group -0.0544 0.1403 0.0653 -0.0480 -0.0120
3 Amsterdam Commodities 0.0674 0.0729 0.0130 -0.0137 0.0081
4 Arcadis -0.0584 -0.0637 -0.0292 -0.0194 -0.0699
5 Ballast Nedam 0.0716 0.0402 0.0954 -0.0393 -0.0393
6 Beter Bed Holding -0.1496 -0.0829 0.0681 -0.0797 -0.1165
7 Koninklijke Boskalis Westminster 0.0002 0.0067 -0.0896 0.0094 -0.0806
8 Brunel International 0.1326 0.0962 0.0023 0.0868 -0.1436
9 CSM 0.1557 -0.0008 0.0509 0.0177 -0.0659
10 Koninklijke DSM 0.0197 0.0279 -0.0053 0.0008 -0.0509
11 Exact Holding -0.0012 -0.0287 -0.0343 -0.0402 -0.0606
12 Fornix Biosciences -0.1038 -0.0287 0.1020 0.0428 -0.0321
13 Fugro -0.0263 -0.0508 -0.0541 -0.0419 -0.0176
14 Grontmij 0.1421 -0.0310 -0.0087 0.0039 -0.0433
15 Heineken -0.0479 -0.0044 -0.0195 -0.0565 -0.0316
16 H.E.S. Beheer 0.0307 0.0245 0.0261 -0.0526 -0.0031
17 Imtech -0.0772 0.0092 -0.0484 0.0286 -0.0177
18 Koninklijke KPN -0.0624 -0.0735 -0.0194 -0.0829 -0.0324
19 Macintosh Retail Group -0.0453 -0.1249 0.0142 -0.1262 -0.0733
20 Nedap -0.0892 0.0131 -0.0509 -0.0692 -0.0455
21 Nutreco 0.0451 0.2686 -0.0203 0.0061 -0.0453
22 Koninklijke Philips Electronics 0.0369 0.1188 0.0925 -0.0388 -0.0182
23 Sligro Food Group 0.0253 -0.0038 -0.0112 -0.0111 -0.0319
24 Smit Internationale 0.0022 0.0499 0.0731 -0.0024 -0.0173
25 Koninklijke Ten Cate 0.0683 0.0826 0.0706 0.0250 -0.1036
26 TKH Group 0.0210 0.0583 0.0288 0.0056 -0.1769
27 TNT -0.0319 0.0077 0.0779 -0.0291 -0.0709
28 Unit4 0.0354 -0.0563 -0.0696 -0.1295 -0.0978
29 Koninklijke Vopak 0.0256 0.0165 0.0403 0.0393 0.0419
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